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Till Statsradet och chefen for finansdepartementet

Genom beslut den 13 september 1968 bemyndigade Kungl. Maj:t chefen
for finansdepartementet att tillkalla hogst tio sakkunniga med uppdrag
att utreda kapitalmarknadens struktur och funktionssitt.

Med stod av bemyndigandet tillkallades den 26 september 1968
riksbankschefen Per Asbrink (ordférande), riksdagsledamoten, hemmans-
dgaren Johannes Antonsson, forsikringsdirektoren Seved Apelqyvist,
teknologie doktorn Tore Browaldh, planeringschefen i finansdeparte-
mentet Erik Hook, direktoren Axel Iveroth, riksdagsledamoten, for-
bundsordféranden Knut Johansson, bankdirektéren Sven Lindblad,
numera landshovdingen Hjalmar Mehr och numera chefen for Sveriges
Radio Otto Nordenskiold sisom sakkunniga.

P4 begiran entledigades Nordenskiold den 29 juni 1970. Samma dag
forordnades forbundsdirektéren Arne H. Nilstein att vara ledamot i
utredningen.

Utredningen har antagit namnet 1968 érs kapitalmarknadsutredning.

Under tiden 18 juni 1969—31 maj 1972 har byradirektoren Willem van
der Hoeven varit forordnad att som expert bitrada utredningen. Som
expert forordnades den 14 februari 1972 kammarrittsfiskalen Goran
Atterwall.

Till sekreterare forordnades den 14 november 1968 bankokommissa-
rien Lars Hansson och till bitrddande sekreterare den 11 maj 1970 pol.
mag. Anders Sahlén.

For beaktande vid utredningsuppdragets fullgérande har Kungl. Maj:t
den 14 januari 1972 overlamnat skrivelse fran Landsorganisationen i
Sverige med forslag om vissa dndringar i fraga om forvaltning och regler
for placering i reglementet (1959:293) angdende allmdnna pensions-
fondens forvaltning.

Efter remisser har utredningen avgett yttranden den 26 februari 1971
over forslag om inrittande av ett finansieringsinstitut for mindre och
medelstora foretag (I-stencil 1970—5) och den 28 oktober 1971 &ver
forslag till ny aktiebolagslag (SOU 1971:15).

Kapitalmarknadsutredningen far hirmed sisom delbetinkande 6ver-
limna utredning angiende fragan om allminna pensionsfonden bor med-
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ges ritt att forvirva foretagsandelar. Till betidnkandet har som bilaga fo-
gats en promemoria angdende den skatterittsliga behandlingen av konver-
tibla skuldebrev och vinstandelsbevis forfattad av Goran Atterwall.
Promemorian innehéller ocksa forslag till indring i kommunalskattelagen
(SFS 1928:370).

Reservation har avgetts av ledamoten Knut Johansson.

Stockholm den 14 september 1972

Per Asbrink

Johannes Antonsson Seved Apelqvist
Tore Browaldh Erik Hook
Axel Iveroth Knut Johansson
Sven Lindblad Hjalmar Mehr
Arne H. Nilstein

/[Lars Hansson

Anders Sahlén
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Forslag till forfattningstext

Forslag till

Lag om indring i reglementet (1959:293) angéende allminna pensions-

fondens forvaltning

Hirigenom forordnas i friga om reglementet (1959:293) angéende all-

minna pensionsfondens forvaltning,

dels att nuvarande 25 och 26 §§ skall betecknas 28 respektive 29 §,
dels att 1—4, 6 och 12 §§ skall ha nedan angivna lydelse,
dels att i reglementet skall inforas tre nya paragrafer, 25-27 §8§, av

nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

De penningmedel, som enligt
31 § lagen om forsikring for all-
min tilliggspension skola inga till
allmidnna pensionsfonden, skola
pa sitt nedan stadgas forvaltas av
tre sarskilda styrelser, benimnda
forsta, andra och tredje fondsty-
relserna.

Foreslagen lydelse

De penningmedel, som enligt
31 § lagen om forsikring for all-
min tilliggspension skola inga till
allminna pensionsfonden, skola
pa sitt nedan stadgas forvaltas av
tre styrelser, benimnda fOrsta;
andra och tredje fondstyrelserna.

En sirskild fondstyrelse, be-
nimnd fjirde fondstyrelsen, for-
valtar pd satt nedan foreskrives
medel, som tillskjutits fran de
ovriga fondstyrelserna till det be-
lopp som Konungen med riksda-
gen bestammer.

Den i 3 § lagen om forsikring for allmin tilliggspension omférmalda
pensionsmyndigheten aligger att overfora
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1. till forsta fondstyrelsens forvaltning avgifter, som enligt 33 §
namnda lag erliggas av staten, kommuner och dirmed jimforliga
samfilligheter samt bolag, foreningar och stiftelser, i vilka staten,
kommun eller dirmed jimférlig samfillighet #dger ett bestimmande
inflytande;

2. till andra fondstyrelsens forvaltning jimlikt sistnimnda lagrum
inflytande avgifter fran andra arbetsgivare 4n under 1 sigs, som i
genomsnitt for det ar, vard avgifterna belGpa, sysselsitta minst tjugu
arbetstagare; samt

3. till tredje fondstyrelsens forvaltning ovriga avgifter enligt samma
lagrum samt avgifter, som erliggas jimlikt 34 § lagen om forsikring for

allmin tillaggspension.

Till varje fondstyrelses forvalt-
ning skall jaimvil hinforas avkast-
ning av de av styrelsen forvaltade
medlen.

Pensionsutbetalningar dvensom,
ddr ej annat foljer av vad i andra
stycket stadgas, forvaltningskost-
nader och andra utgifter avseende
forsakringen for allmin tillaggs-
pension skola, i den man andra
medel ej sta till forfogande, bestri-
das genom tillskott, som pen-
sionsmyndigheten Zger erhalla
frin fondstyrelserna. De for ett
kalenderdr erforderliga medlen
skola tillskjutas av fondstyrelserna

8

Till fjarde fondstyrelsens for-
valtning Overfores efter rekvisition
de for ett kalenderdir erforderliga
medlen frin de ovriga fondstyrel-
serna i forhdllande till kapital-
behdllningarna enligt styrelsernas
balansrikningar avseende  stdll-
ningen vid utgdngen av ndrmast
foregdende dr.

Till varje fondstyrelses forvalt-
ning skall jamvil hanforas avkast-
ning av de av styrelsen forvaltade
medlen, dock att avkastningen av
de av fjirde fondstyrelsen forval-
tade medlen, dar ej annat foljer av
vad i 3§ andra stycket stadgas,
skall overforas till de ovriga fond-
Styrelserna i forhdllande till av
varje fondstyrelse tillskjutna me-
del.

Pensionsutbetalningar dvensom,
ddr ej annat foljer av vad i andra
stycket stadgas, forvaltningskost-
nader och andra utgifter avseende
forsikringen for allmén tillaggs-
pension skola, i den man andra
medel ej sté till forfogande, bestri-
das genom tillskott, som pensions-
myndigheten 4ger erhalla frin
forsta, andra och tredje fondsty-
relserna. De for ett kalenderar
erforderliga medlen skola tillskju-
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Nuvarande lydelse

i forhallande till kapitalbehall-
ningarna enligt styrelsernas balans-
rikningar avseende stillningen vid
utgingen av narmast foregiende
ar.

Foreslagen lydelse

tas av fondstyrelserna i forhallan-
de till kapitalbehallningarna enligt
styrelsernas balansrdkningar avse-
ende stdllningen vid utgingen av
narmast foregdende 4r.

Varje fondstyrelse skall med de under styrelsens forvaltning stdende
medlen bestrida kostnaderna for styrelsens verksamhet och for revision

av styrelsens forvaltning.

Varje fondstyrelse skall besta av
nio ledamoter, som forordnas av
Konungen. Av ledamoternas utses

i forsta fondstyrelsen tre efter
forslag av sammanslutningar, som
foretrida kommunerna och lands-
tingskommunerna, och tre efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare;

i andra fondstyrelsen tre efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, en efter forslag av
sammanslutning, som foretrader
konsumentkooperationen, och
fyra efter forslag av rikssamman-
slutningar av arbetstagare; sam¢

i tredje fondstyrelsen tva efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fyra efter forslag av
rikssammanslutningar av arbets-
tagare och tvd efter forslag av
sammanslutningar, som foretrida
personer vilka erldgga avgifter en-
ligt 34 § lagen om forsikring for
allmin tillaggspension.

Varje fondstyrelse skall besté av
nio ledamoter, som forordnas av
Konungen. Av ledamd&terna utses

i forsta fondstyrelsen tre efter
forslag av sammanslutningar, som
foretrida kommunerna och lands-
tingskommunerna, och tre efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare;

i andra fondstyrelsen tre efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, en efter forslag av
sammanslutning, som foretrider
konsumentkooperationen, och
fyra efter forslag av rikssamman-
slutningar av arbetstagare;

i tredje fondstyrelsen tva efter
forslag av riksammanslutningar av
arbetsgivare, fyra efter forslag av
rikssammanslutningar av arbets-
tagare och tvd efter forslag av
sammanslutningar, som foretrida
personer vilka erligga avgifter en-
ligt 34 § lagen om forsikring for
allmin tillaggspension; samt

i fjirde fondstyrelsen tre efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare och tre efter forslag
av rikssammanslutningar av arbets-
tagare.

Avgives icke forslag som i forsta stycket sigs, forordnar Konungen
indi ledamoter som skolat utses efter sadant forslag.

For varje ledamot utses i enahanda ordning en suppleant.

Ledamoter och suppleanter skola vara myndiga, hér i riket bosatta

svenska medborgare.
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Nuvarande lydelse

Av de utan forslag utsedda
ledamoterna i forsta fondstyrelsen
forordnar Konungen en till ord-
forande. I andra och tredje fond-
styrelserna skall den utan forslag
utsedde ledamoten vara ordféran-
de. Fondstyrelse viljer inom sig
vice ordférande.

6§

Foreslagen lydelse

Av de utan forslag utsedda
ledamoterna i forsta och fjirde
fondstyrelserna forordnar
Konungen en till ordférande. I
andra och tredje fondstyrelserna
skall den utan forslag utsedde
ledamoten vara ordférande. Fond-
styrelse viljer inom sig vice ord-
forande.

Jo st

Fondstyrelse mé placera de un-
der styrelsens forvaltning stiende
medlen

1. i obligationer utfirdade av
staten, kommun eller dirmed jim-
forlig samfillighet, Sveriges all-
midnna hypoteksbank, Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan,
Svenska skeppshypotekskassan el-
ler Skeppsfartens sekundirlane-
kassa eller av kreditaktiebolag,
som enligt vad ddrom finnes stad-
gat stdr under tillsyn av bank-
inspektionen;

2. i obligationer garanterade av
staten, kommun eller ddrmed jim-
forlig samfillighet;

3. i obligationer och andra for
den allminna rorelsen avsedda
forskrivningar som offentligen ut-
bjudits av svenskt bankaktiebolag
eller Sveriges investeringsbank ak-
tiebolag;

1 Scnaste lydelse 1967:345.
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Forsta, andra eller tredje fond-
styrelsen mi placera de under
styrelsens  forvaltning  stdende
medlen

1. i obligationer utfirdade av
staten, kommun eller dirmed jim-
forlig samfillighet, Sveriges all-
minna hypoteksbank, Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan,
Svenska skeppshypotekskassan el-
ler Skeppsfartens sekundirline-
kassa eller av kreditaktiebolag,
som enligt vad ddarom finnes stad-
gat stdr under tillsyn av bank-
inspektionen;

2. i obligationer garanterade av
staten, kommun eller dirmed jim-
forlig samfillighet;

3. i obligationer och andra for
den allminna rorelsen avsedda
forskrivningar som offentligen ut-
bjudits av svenskt bankaktiebolag
eller Sveriges investeringsbank ak-
tiebolag med undantag for av
aktiebolag utfardade obligationer
eller andra skuldebrev med ritt
for lingivaren att helt eller delvis
utbyta dem mot aktier i bolaget
(konvertibla skuldebrev );
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Nuvarande lydelse

4. i andra skuldforbindelser ut-
firdade av staten, kommun eller
dirmed jamforlig samfa‘lligﬁet,
riksbanken, bankaktiebolag, post-
banken, sparbank, centralkassa for
jordbrukskredit eller annan kredit-
inrittning, som Konungen god-
kdnner, eller av bolag, forening
eller stiftelse som i 2§ forsta
stycket 1 sigs, sivida staten, kom-
mun eller dirmed jaimforlig sam-
fillighet ikldtt sig borgen for for-
bindelserna;

S. i skuldforbindelse utfirdad
av annan fondstyrelse;

6. efter horande av pensions-
myndigheten, i skuldférbindelse
utfirdad av foretag, som har till
syfte att befordra folkhilsan eller
att medverka till forhindrande av
nedsittning av arbetsformaga eller
till forbittring av sddan forméga
och som enligt styrelsens provning
anses erbjuda godtagbar sikerhet;
samt

7. i fordran hos kreditinrétt-
ning i enlighet med vad nedan é&r
stadgat om aterlan.

SOU 1972:63

Foreslagen lydelse

4. i andra skuldforbindelser ut-
firdade av staten, kommun eller
dirmed jimforlig samfillighet,
riksbanken, bankaktiebolag, post-
banken, sparbank, centralkassa for
jordbrukskredit eller annan kredit-
inrittning, som Konungen god-
kinner, eller av bolag, forening
eller stiftelse som i 2§ forsta
stycket 1 sigs, sivida staten, kom-
mun eller dirmed jamforlig sam-
fillighet iklatt sig borgen for for-
bindelserna;

5. i skuldfoérbindelse utfirdad
av annan fondstyrelse;

6. efter horande av pensions-
myndigheten, i skuldférbindelse
utfirdad av foretag, som har till
syfte att befordra folkhilsan eller
att medverka till forhindrande av
nedsittning av arbetsformaéga eller
till forbittring av sddan forméga
och som enligt styrelsens provning
anses erbjuda godtagbar sikerhet;
samt

7. 1 fordran hos kreditinrétt-
ning i enlighet med vad nedan ar
stadgat om éterlan.

Fjdrde fondstyrelsen far placera
de under styrelsens forvaltning
stdende medlen

1. i aktier i svenskt aktiebolag
med undantag for aktiebolag, som
driver bank- eller annan penning-
rorelse eller forsikringsrorelse,
och investmentbolag, dock att
styrelsen icke far inneha mer dn
en tjugondel av aktiernai bolaget,
eller om aktier med olika rostvar-
de finns, storre antal dn att roste-
talet for aktierna utgor hogst en
tjugondel av rostetalet for samt-
liga aktier;

2. i av svenskt aktiebolag utfar-
dade obligationer eller andra skul-
debrev med ritt for langivaren att
helt eller delvis utbyta dem mot
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

aktier i bolaget (konvertibla skul-
debrev ), som offentligen utbjudits
av svenskt bankaktiebolag eller
Sveriges investeringsbank aktie-
bolag.
I den min si erfordras for en tillfredsstillande betalningsberedskap
eller eljest for tillgodoseende av kravet pa dndamalsenlig forvaltning ma
fondmedel dven innesté hos riksbanken, bankaktiebolag eller postbanken.

25§

Sarskild granskning av fjirde
Jondstyrelsens forvaltning  skall
ske for varje kalenderdr.

Granskningen skall avse place-
ringarna av de under styrelsens
forvaltning stdende medlen och
sarskilt inriktas pd placeringarna
ur riskfordelningssynpunkt och
den inverkan placeringarna haft pa
kursutvecklingen och marknads-
forhdllandena.

26 §

For granskningen utses fem
granskare, av vilka en utses av
Konungen och tvd vardera av
fullmdktige i riksbanken och riks-
galdskontoret. Granskarna férord-
nas for tiden intill dess riksdagen
behandlat 6ver granskningen en-
ligt 27 § avgivet yttrande.

Den av Konungen utsedde
granskaren skall vara justitierdd
eller hovrittspresident och sisom
ordforande leda  granskningen.
Den som utsett granskare kan
entlediga honom, dven om den tid
for vilken han blivit utsedd ej gdtt
till énda.

[ ovrigt giller vad som i 20—
22 §§ sigs om revisor i tillimpliga
delar om granskare.
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Nuvarande lydelse

Denna lag trader i kraft den

SOU 1972:63

27 §

Foreslagen lydelse

Granskarna skall avge yttrande
over granskningen, som skall over-
lamnas till riksdagen inom tvd
mdnader efter det att forvaltnings-
berittelse som i 18 § sigs kommit
granskarna till handa.
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1 Inledning

1.1 Utredningens uppdrag

Kapitalmarknadsutredningen har erhéllit uppdraget att utreda fragor
rorande kapitalmarknadens struktur och funktionssitt och foresla
tgdrder som frimjar kapitalmarknadens effektivitet med avseende pa
dess uppgift som instrument for en rationell fordelning av kapitalresur-
serna i samhillet. Med den dominerande stillning som allménna
pensionsfonden — i fortsittningen kallad AP-fonden — intar pd
kapitalmarknaden och &ven pa kreditmarknaden totalt sett centreras
utredningens arbete i hog grad kring denna fonds organisation och
funktionssitt. Betriffande AP-fonden yttrade chefen for finansdeparte-
mentet, statsradet String, i sitt anforande till statsrddsprotokollet den 13
september 1968 bl. a. foljande.

En central friga for utredningen att behandla giller reglerna for
AP-fonden. De nu gillande bestimmelserna om fonden 4r samlade i
reglementet den 28 maj 1959 (nr 293) angdende allménna pensions-
fondens forvaltning (dndrat 1963:78, 1965:132 och 1967:345).

Dessa regler har nu gillt under snart ett decennium. I sina huvuddrag
ansluter sig bestimmelserna till de forslag i amnet som lades fram av
1957 ars pensionskommitté. Jag vill erinra om att man vid tillkomsten av
AP-fonden forutsatte att en dversyn av reglerna borde komma till stind
nir nirmare erfarenheter forvirvats av fondforvaltningens funktionssitt.
Pensionskommittén angav for sin del att dess forslag ndrmast avsag ett
igangsittningsskede, en 6vergdngstid, under vilken man skulle fa tillfdlle
att inhdmta erfarenheter och efter vilken en allmén omprdvning av
systemet borde ske. Denna omprdvning borde enligt kommitténs mening
komma till stdind under senare hélften av 1960-talet.

Kommittén ansdg hirvid att hela utlaningsorganisationen borde tas
upp till en obunden provning. P4 en punkt, ndmligen i friga om fondens
utldning till niringslivet, foreslog kommittén att utredningsarbetet borde
sittas i gdng snarast mojligt. Enligt kommitténs mening borde mdjlighe-
terna provas att bygga ut kreditmarknadens institutionella ram med nya
hypoteksinstitut.

Under de gingna dren har mot bakgrunden hirav ett flertal nya institut
tillkommit pa kapitalmarknaden samtidigt som vissa tidigare existerande
institut expanderat kraftigt. Huvudsakligen giller detta de s. k. mellan-
handsinstituten, sisom AB Industrikredit, AB Foretagskredit, AB Svensk
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Exportkredit och lantbruksniringarnas kreditaktiebolag. Vidare har
Svenska Skeppshypotekskassan fatt vidgade uppgifter och Skeppsfartens
sekunddrlanekassa tillkommit. Som ett led i anstringningarna i att skapa
nya kreditkanaler, bl.a. for AP-fondens placeringar, fir ocksd ses
tillkomsten av Sveriges Investeringsbank AB.

Forslag om en 6versyn av pensionssystemets och fondférvaltningens
funktionsssdtt har dven vidckts vid ett flertal tillfillen i riksdagen. I
samband med 1963 drs beslut om avgiftsuttaget uttalade sig riksdagen for
en utredning om de samhillsekonomiska verkningarna av pensionssyste-
met m.m. (2 LU 57, rskr 289). Det med anledning hirav utférda
utredningsarbetet redovisas i det tidigare nimnda betinkandet “’Finan-
siella langtidsperspektiv””. I detta belyses bl. a. AP-fondens funktion pa
kapitalmarknaden. Vidare diskuteras takten i fonduppbyggandet och
avgiftsuttaget. Fragan om en Gversyn av fondens reglemente har vidare
behandlats av Landsorganisationens kongress ar 1966. Till de frigor som
enligt kongressen borde utredas horde mdjligheten for fonden att i
begrinsad omfattning fOrvdrva aktier och fastigheter. Syftet hirmed
skulle vara att jimstdlla AP-fondens placeringsregler med forsidkrings-
bolagens. Vidare borde formerna Overvigas for ett engagemang frin
fondens sida, t. ex. genom sirskilda for andamaélet bildade férvaltnings-
bolag, i nyforetagande av betydande storlek.

Betriffande AP-fondens syfte vill jag erinra om att det grundlidggande
motivet fér fonden &r onskemalet om en hdg kapitalbildningstakt i
samhillsekonomin. Tilliggspensioneringen kndts dirfér samman med en
fondbildning, for att pd den vigen ett Onskvirt tillskott av det
samhilleliga sparandet skulle skapas. En betydande fondering r dven
motiverad av tilliggspensioneringens eget intresse. Fonderingen mojliggor
en utjimning av utgifterna for tilliggspensioneringen si att avgifterna for
utgdende pensioner inte behdver bli si stora i framtiden som de maste bli
om man inte avsitter ndgra medel till en fond. Denna grundinstillning till
AP-fondens syfte kom till uttryck redan vid inférandet av tilliggspensio-
neringen och har direfter bekriftats av statsmakterna vid flera tillfillen.
Senast skedde detta genom Aarets riksdagsbeslut om det fortsatta
avgiftsuttaget (prop. 1968:93, 2 LU 45, rskr 265). Nagon anledning att
nu omprova fondens syfte foreligger diarfor inte enligt min asikt.
AP-fondens tillvixt bestdms, forutom av férrintningen av fondens medel
och av utgiende pensioner, av avgiftsuttaget inom den allminna tillidggs-
pensioneringen. Genom det nyss nimnda riksdagsbeslutet har avgifts-
uttaget faststdllts fram till mitten av 1970-talet. Avgiften, som
innevarande ar uppgar till 9 % av den pensionsgrundande inkomsten,
kommer 4r 1974 att uppgé till 11 %. Pensionsfondens kapital beriknas
vid gjorda antaganden om realinkomstékning, levnadskostnadsstegring
och medelsforrintning komma att uppga till omkring 65 miljarder kr. &r
1974. Fonden kommer alltsd att fortsdtta att vixa i snabb takt. Detta
giller dven dren efter 1974. Aven om den nu fastlagda nivan for
avgiftsuttaget bibehalls, beriknas fonden uppgé till ca 100 miljarder kr.
fore utgingen av 1970-talet. Den férordade utredningen bor vid sina
Overviganden om den ldngsiktiga utvecklingen pd kapitalmarknaden
kunna utgd frin en fonduppbyggnad av nu angiven storleksordning. Det
bor dirfor inte ankomma pa utredningen att préva och framligga forslag
om den framtida politiken rérande avgiftsuttaget.

AP-fondens medel har till helt 6vervigande del tillférts obligations-
marknaden samt kommunernas langfristiga uppldning. Endast i begrinsad
utstrickning har fondens medel kanaliserats till institutioner med
medelfristig eller kortfristig utlaning. Frimst Aaterlinen, men #ven
utlaningen till mellanhandsinstituten, torde delvis avse medelfristig
utlaning. Under senare ar har utldningen till bostadsproduktion samt stat
och kommuner uppgatt till 2/3 av fondens totala utldning, medan
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utlaningen till néringslivet svarat for 1/3. Fondens kreditgivning till
ndringslivet har skett framst genom kop av industriobligationer och
forlagsbevis samt utldning till mellanhandsinstitut. Aterlénen svarar for
20 % av fondens utldning till néringslivet, vilket motsvarar ca 6 % av
fondens totala utldning.

Avgorande for fondens framtida placeringspolitik dr givetvis utveck-
lingen av finansieringsbehoven i samhillet. Men den sammanhédnger ocksa
med fondens egen utldningsorganisation och de principer som styr dess
utldning samt lidngivningens former och grad av risktagande. Aven
avkastningssynpunkter spelar in. En grundtanke bakom fondens hittills-
varande agerande pa kapitalmarknaden har varit att fondens medel skall
kanaliseras i sadana former att man fran fondens sida inte direkt behovt
ta stédllning till den slutliga lantagarens kreditvdrdighet och inte heller
behovt gbéra ndgon ndrmare prévning av investeringarnas rintabilitet.
Organisatoriskt har det medfort att fondens behov av resurser for
administration och expertis kraftigt begrinsats.

De hittillsvarande formerna fér fondens utlaning dverensstimmer med
intentionerna vid fondens tillkomst. Statsmakterna uttalade da att
fonden inte borde konstrueras som en ny stor kreditinrattning utan dess
utldning borde i huvudsak ske genom férmedling av andra kreditinstitut
(prop. 1959:100, S4U 1, rskr 269).

En av utredningens huvuduppgifter blir att 6verviaga vilken inriktning
som skall ges fondens framtida utlaningsverksamhet. En annan huvud-
fraga blir formerna for kreditgivningen. Stédllningstagandena i dessa fragor
kommer givetvis att bli beroende av en rad dovervdganden savil vad giller
fondens roll i en effektivt arbetande kreditmarknadsorganisation som
betriffande fondens egen verksamhet och organisation. Jag vill hdar endast
peka pa nagra faktorer av betydelse.

Mojligheten av en 6kad andel fér niringslivet i den totala kreditefter-
frigan, som jag berort i det féregiaende, kan komma att péverka
AP-fondens placeringsmonster. Utredningen bor darfor préva om
nuvarande former kan anses tillrdckliga for att kanalisera fondens medel
till néringslivet.

Nir det giller fragan om medlen for att kanalisera fondens resurser till
ndringslivets utbyggnad, har ett betydelsefullt steg tagits genom
inrdttandet av Investeringsbanken. Bankens insatser kommer till bety-
dande del att avse medel- och langsiktiga krediter for mera riskbetonade
projekt. Utredningen boér prova fragan om medelsplaceringen ocksé
utifrdn Investeringsbankens behov av medel och dess funktion inom
ndringslivet.

Vidare bor Overvdgas om en utbyggnad bor ske av de sidrskilda
mellanhandsinstituten. Forekomsten av dessa innebédr att fonden inte
behover dgna sig at direktutldning, utan som mellanhédnder kan utnyttja
hypoteksinstitut och kreditaktiebolag. Utredningen dr hdrvid oférhindrad
att Overvdga reformer av den nuvarande organisationen péa kreditmark-
naden.

En utvdg som ofta forts fram i diskussionen &r att transmittera
pensionsfondsmedel via bankinstituten. En sadan l6sning skulle dock
innebdra en betydande forskjutning ifraga om inflytandet over kredit-
resursernas anviandning och investeringarnas fordelning. Starka skil talar
ddarfor enligt min asikt emot att denna utvdg begagnas i nagon mera
betydande omfattning.

Utredningen bor granska aterldneinstitutet. Aterldnen 4r i praktiken
lan till bankinstituten, vilka ocksd gentemot pensionsfonden svarar for
ldnens Aaterbetalning. Redan 1957 4ars pensionskommitté framforde
betankligheter mot dterlanen. Den starkaste invdndningen torde vara att
aterlaneritten medfér risk for en irrationell kreditfordelning. Bl. a.
missgynnas kapitalintensiva foretag jamfort med personalintensiva.
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Pensionskommittén rekommenderade dterldn nirmast som ett medel att
Overvinna vissa problem under en Overgangsperiod. Utredningen bor
forutsdattningslést préva huruvida éterlaneinstitutet skall bibehallas. Om
utredningen stannar for att dterldnen bor behdllas dven i framtiden, bor
utredningen prova vilka villkor som bor gilla for denna utlaningsform.

Genom sin storlek har AP-fonden fatt ett stort inflytande pa
obligationsmarknaden. Tidvis har fonden kopt upp omkring tre
fjardedelar av gjorda emissioner pa marknaden. Fondens sitt att inrikta
sina placeringar och operera pd marknaden aterverkar darfor i hog grad
péa hela kreditmarknaden och far konsekvenser dven for kreditpolitiken i
stort. Hithdrande problem bor granskas av utredningen. Detsamma giller
aterverkningarna i Ovrigt pd obligationsmarknaden av fondens domine-
rande stédllning.

De fragor som hittills behandlats har frimst gillt fondens framtida
utldningsverksamhet. Harutover bor utredningen prova de skil som kan
tala for ett mera direkt engagemang i niringslivet fran fondens sida. I
forsta hand giller detta fragan om fonden skall fa ratt att forvédrva aktier.
Jag kommer i det f6ljande att foresla att i utredningens uppdrag dven
skall ingd att se Over forsdkringsbolagens placeringsregler. Utredningen
bor préva om likartade regler bor skapas féor AP-fonden och forsikrings-
bolagen bl. a. ndr det giller att i begrdnsad omfattning forvdrva och Zdga
aktier.

En annan viktig frdga for utredningen giller den organisatoriska
uppbyggnaden av AP-fonden och fondens férvaltningsformer. Fraigan om
en fordndring i dessa avseenden torde bora beddomas bl. a. mot bakgrund
av de stidllningstaganden utredningen gor betriffande fondens kreditgiv-
ning och vrig verksamhet.

1957 ars pensionskommitté sig uppdelningen av pensionsfonderingen
pa tre fonder frimst som ett uttryck for behovet av decentralisering av
fondfdrvaltningen. Kommitténs forslag i denna del korresponderade mot
kommitténs rekommendationer rérande fondens placeringspolitik. Fore-
dragande departementschefen understrok i samband med inrdttandet av
pensionsfonden, att fonden inte borde innebdra en maktkoncentration,
vare sig for statliga eller andra intressen (prop. 1959:100). Utredningen
bor ta del av de erfarenheter som gjorts av att fondfoérvaltningen varit
uppdelad pa skilda fonder men med gemensam administration och avge
de forslag granskningen kan ge anledning till. Hdrvid bor utredningen
givetvis dven bedéma fondens administrativa resurser och hur de bist
skall organiseras.

Av ovan i direktiven angivna frigor har sirskilt den som ror
AP-fondens direkta engagemang i nidringslivet genom forviarv av aktier
vunnit Okad aktualitet under senare ar. Bakgrunden hirtill ar den i
forhallande till 50-talet sjunkande sjilvfinansieringsgraden och de krav
som stdlls pa det svenska ndringslivets konkurrenskraft. For att klara
péafrestningarna p& den externa balansen vid en bibehallen hog
aktivitetsnivé och tillvixttakt for den svenska ekonomin har det bedomts
vasentligt att skapa forutsittningar for en utbyggnad av framforallt indu-
strins produktionskapacitet och starka industrins konkurrensforméaga. De
finansiella betingelserna for en expansion av den industriella sektorn har
ocksé analyserats i flerautredningar bl. a. i ’Finansiella langtidsperspektiv’’
(SOU 1967:6) och i den senaste lingtidsutredningen (SOU 1970:71). I
dessa har sirskilt understrukits behovet av tillforsel av riskvilligt kapital
for att bibehélla en hog investeringsaktivitet vid sjunkande sjdlvfinansie-
ringsgrad inom foretagen. Atgirder for att 6ka utbudet av riskvilligt
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kapital har ocksa foretagits, varav den utan jaimforelse mest betydande
var bildandet av Sveriges investeringsbank, som huvudsakligen dr inriktad
pa lan for finansiering av langfristiga och riskbdrande investeringar.

Fragan om mojligheterna att oka tillgingen dven pad dgarkapital i
foretagssektorn har emellertid rests i olika sammanhang. Méinga av de
l6sningar for att underldtta foretagens kapitalanskaffning som antytts,
har gillt ldttnader i beskattningen. Dominerande i diskussionen har dock
varit frigan om mojligheterna att anvinda AP-fondens medel for att oka
tillforseln av dgarkapital.

1.2 Landsorganisationens skrivelse

En vidgning av AP-fondens engagemang for att oka tillgingen pé
dgarkapital har foreslagits av Landsorganisationen i skrivelse den 22
november 1971 till statsridet och chefen for finansdepartementet av
foljande lydelse.

Landsorganisationen i Sverige far hirmed hemstilla om vissa dndringar
i AP-fondernas forvaltning och regler for placering. Vid arets LO-kongress
var dessa forhéllanden foremal for diskussion och beslut mot bakgrund av
den ekonomiska och sociala utvecklingen. Den ekonomiska utvecklingen
i Sverige har sedan mitten av 1960-talet karaktdriserats av en relativt
langsam tillvixttakt for industrins investeringar. Detta har bl. a. medfort
en forhallandevis stark nedgéng i industrins andel av den totala
sysselsdttningen och en langsiktig forsvagning av bytesbalansen. En viss
nedging i industrisysselsattningen ar visserligen normal for det ekonomis-
ka utvecklingsstadium Sverige befinner sig i, men den snabbt vdxande
utlandsturismen och Sveriges dtaganden i utvecklingshjdlpen nddvindig-
gor & andra sidan en fOrstirkning av handelsbalansen, som endast kan
uppnis genom en starkare industriexpansion och bibehallen eller 6kad
sysselsittning inom den konkurrensutsatta sektorn. 1970 ars langtids-
utredning har patalat de problem som den nuvarande utvecklingen
medfér fér den svenska ekonomin pa lidngre sikt och hdvdat att en arlig
Okning av industrins fasta investeringar med 6,5 % per ar under
1970-talets forsta hélft 4r nddviandig om betalningsbalansen skall kunna
forbittras i onskvird omfattning och exporten svara mot de ansprak som
stélls i olika hdanseenden.

Industrins sysselsdttning i timmar i procent av totala sysselsdttningen
forar 1965—1971.

1965 1966 1967 1968 1969! 19701 19711
(prognos)
37,1 36,6 35,6 34,5 34,0 34,1 32,8

1 1969—1971 har nivédjusterats for att mojliggora jamforelse med tidigare ér.

Totala fasta bruttoinvesteringar inom egentliga industrin 1965—-1972,
procentuell fordndring i volym.

1965— 1966— 1967— 1968— 1969— 19701- 19711-
1966 1967 1968 1969 1970 1971 11952
12,0 - 3,5 - 4,0 765 5,0 3,0 1.5

1 Prognos enligt konjunkturinstitutet.
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Denna okningstakt har emellertid sasom framgér av hér angivna siffror
inte uppnatts under de bada gangna aren under 1970-talet och torde inte
heller komma att uppnas under det kommande. Det kan visserligen sigas
att utvecklingen varit gynnsammare — fast givetvis inte fullt tillfredsstal-
lande — dn i foéregdende konjunktursvacka, eftersom investeringarna
denna gang i varje fall hittills inte minskat. Det dr emellertid en klen
trost. En visentlig 6kning som resulterar i en Okad kapacitet erfordras
redan till ndsta konjunkturuppgéng for att vi inte skall tvingas att dn en
ging pa grund av betalningsbalanssvérigheter bryta hégkonjunkturens
investeringsvilja. LO anser darfor att ytterligare atgirder for att pa lang
sikt stdrka industrins investeringsvilja d4r nodvéndiga.

Det dr emellertid inte likgiltigt hur 6kningen av industriinvesteringarna
kommer till stdnd. Investeringarna maste ges en sddan inriktning att
svensk industri kan bibehélla sin position i friamsta ledet vad avser
produktionens ekonomiska och tekniska konkurrenskraft. Konkurrens-
kraft pa viarldsmarknaden 4r i dagens ldge inte enbart en frdga om
produktionskostnader. Néar det giller hogt utvecklade produkter ar det i
lika eller kanske i dndd hogre grad en friga om teknisk modernitet.
Produkter péa toppen av teknisk utveckling kan sdljas med framgang, men
sackar man efter i denna utveckling blir produkterna snart osdljbara, dven
om produktionskostnader dr laga. Denna sanning har svensk industri
under efterkrigstiden haft merendels positiva men dven negativa erfaren-
heter av. LO har vid upprepade tillfallen framhallit att den allt snabbare
tekniska och ekonomiska utvecklingen nddviandiggdr en hogre grad av
planering och samordning inom néringslivet. Marknadsekonomins infor-
mationssystem via prisbildning och forsdljningsresultat dar numer for
langsamt och ligger for sent i utvecklingsprocessen for att alltid vara
tillrackligt som grundval f6r en industriell utveckling. Detta har de storre
foretagen ocksa allmint insett. De lagger darfor ner stora anstrangningar
pa att organisera sina marknader, ofta genom konkurrensbegrinsande
samarbete med andra foretag och genom stora ekonomiska satsningar for
att planera och styra avsidttningen genom marknadsundersékningar och
olika forsdljningsatgirder for att bygga upp marknader.

Enligt LO:s mening kan emellertid denna centralisering av planering
och styrning inom néringslivet inte helt ldmnas till de enskilda féretagen,
foretagsgrupperingarna eller foretagsorganisationerna att ensamma ge-
nomfora. Regeringen har ocksd genom bl. a. samarbetsutredningens
arbete latit utreda olika mojligheter for en samhiillelig medverkan i denna
utveckling bade vad avser informationsinsamling om foretagens planer
och medverkan i foretagens styrelser for att besluta om dem. Det dr LO:s
uppfattning att denna samhilleliga medverkan i utformningen av
ndringslivets utveckling i framtiden maste starkas och att en planering av
det framtida niringslivet méste liggas som grund fér en sidan medverkan.
LO-kongressen beslot salunda att mot bakgrund av de omstillningspro-
blem som 1970-talet kommer att innebidra uttala sig for en snabbare
utbyggnad av niringspolitiken med ett forstirkt informationssystem,
integrerad planering och effektivare styrmedel.

En viss och vdxande del av industrins investeringar kan och bor givetvis
komma till stdind inom den samhilleliga industrisektorn. Denna &r
emellertid dn sa linge sa pass begrédnsad till sin omfattning, att landet till
overvigande del dr beroende av det privata néringslivets investeringsvilja
for att fa till stand den 6kning som erfordras for att skapa balans inom
samhillsekonomin och i de utrikes betalningarna. Denna investeringsvilja
bestims framfor allt av produktionens forvdntade 16nsamhet, och de
existerande anldggningarnas karaktédr och kapacitet. Om investeringsviljan
forverkligas dr i sin tur beroende pa foretagens egen soliditet och
tillgangen pa arbetskraft och krediter.

Eftersom den svenska industrin siljer ndra hilften av sin produktion pa
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utlindska marknader dr det givet att dess avsdttningsmojligheter i hog
grad dr beroende av dess konkurrenskraft pa dessa marknader. Denna
konkurrenskraft har under hela efterkrigstiden varit relativt god. Svensk
industri har med undantag for kortare recessionsperioder inte behovt
begrinsa produktionen péd grund av sviktande utlindsk efterfragan.
Begrinsningsfaktorerna har i stédllet i de flesta fall varit produktions-
kapacitet och tillgang pa arbetskraft. Detta har gillt dven under de
senaste aren med en iogonfallande uppging i exporten nir efterfrigan pa
den inhemska marknaden fOrsvagats. For de ndrmaste madnaderna
forutser konjunkturinstitutet en viss nedgang i den utldndska efterfragan,
men den beriknas aterkomma med ordinarie styrka tdmligen snart.
Denna fOrsvagning 4r kombinerad med en dimpning ocksd av den
inhemska efterfrigan. Den sammanlagda efterfrigan verkar didrfor inte
just nu stimulerande pa industriinvesteringarna. Det finns emellertid
ingen anledning att formoda att avsittningen av en vixande svensk
industriproduktion pa lingre sikt skulle valla problem, under forutsitt-
ning att den inte helt stélls utanfér den europeiska stormarknaden.

Bedomningen av l6nsamheten i de enskilda fGretagen ar givetvis
visentligt mera subjektivt firgad in bedémningen av avsittningsforhél-
landena. Manga ganger kan ocksd lonsamhetens utveckling spela storre
roll f6r investeringsviljan dn sjdlva 16nsamhetsnivan. Dagens problem kan
dirfor kanske till en del sdgas vara att lonsamheten tidigare varit for hog.
Aven om bedémningen av I6nsamheten silunda i hdg grad ir subjektiv, 4r
vi i detta avseende i hidnderna pa foretagarna, eftersom sd stor del av
nédringslivets investeringar beslutas av dem och de dédrvid maste utga frin
denna sin subjektiva bedomning.

Lonsamheten inom den svenska industrin beddms f.n. tdmligen
enhilligt av fOretagarna sasom otillricklig. Detta dr delvis en effekt av
den nuvarande konjunktursvackan, men dven pa lite lingre sikt har
l6nsamhetsnivdn varit om #n svagt fallande. Detta dr ett internationellt
fenomen. I flertalet industrilinder bedoms l6nsamheten som otillricklig
och lénsamhetsutvecklingen som pa lang sikt fallande. Det dr mycket
tveksamt huruvida en sddan utveckling effektivt kan motverkas genom
ekonomisk-politiska insatser. Investeringsfondssystemet innebér en stark
minskning av skattebelastningen for industrin. Det dr osdkert om en
ytterligare radikal minskning av foretagsbeskattningen i verkligheten
skulle leda till en forbdttrad 16nsamhet. Det finns andra krafter som
motverkar skattesinkningens effekt, atminstone pa lite lingre sikt.

En viss minskning av l6nsamheten har ocksd ur ekonomisk-politisk
synpunkt varit efterstrivad. Under tidigare perioder har industrin kunnat
till 100 % sjalvfinansiera sina nyinvesteringar. Detta har medfort att den
varit okénslig for kreditmarknadspolitiken och férsoken att med denna
ur konjunktursynpunkt reglera efterfragan. Genom den minskade
sjdlvfinansieringen och det atféljande dkade beroendet av kreditmarkna-
den blir industrin kénsligare for samhillets styrning. Statens inflytande
pa bankernas beteenden dr ocksa avgorande i det sammanhanget.

Lonsamhetens inverkan pa investeringsviljan kan saledes inte ses skild
fran finansieringsmojligheterna. Om det skapas andra finansieringsmojlig-
heter dn sjilvfinansiering blir kravet pa l6nsamhet for att mojliggdra en
viss investering mindre kategoriskt. Finansieringsvillkoren kan dock inte
vara sadana att de dventyrar fOretagets oberoende. Om soliditeten blir
alltfor ogynnsam, dvs. relationen mellan eget och frimmande kapital i
foretaget blir alltfor liten kommer langivarnas inflytande pa foretaget att
Oka i en omfattning som foéretagarna i allménhet inte finner acceptabelt.
Darfor avstar de dven fran l6nsamma investeringar om de inte kan
uppritthalla en viss soliditet. Skall foretagens investeringsvilja 6ka i en
sddan situation maste ytterligare dgarkapital tillforas, antingen genom
nytillskott av enskilt riskvilligt kapital eller genom tillskott av kollektivt
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riskvilligt kapital. Tillgdngen péa enskilt riskvilligt kapital pa aktiemark-
naden har under efterkrigstiden visat sig vara alltmer begrdnsad.
1965—1969 svarade det endast for 4 % av industrins investeringar (inkl.
lager). Dirmed avses genomfdrda nyemissioner. Det bdsta sdttet att
forena maélsittningen for foretagens utveckling med malsdttningen for
den ekonomiska politiken dr enligt LO:s mening darfor att ta kollektivt
sparande i ansprak for riskvilligt dgarkapital. Ddrvid kan samtidigt ett
Skat samhillsinflytande éver investeringsutvecklingen uppnas.

Svarigheterna att rekrytera arbetskraft till produktionen torde ha varit
ytterligare en faktor som begrdnsat industriinvesteringarna sedan mitten
av 1960-talet. De anstillda, sdrskilt ungdomen, har adagalagt en vixande
obenigenhet att acceptera de nuvarande arbetsforhallandena inom
industrin. Det 4r inte rimligt att obegrinsat ersdtta svensk med utldndsk
arbetskraft. Darfér méste arbetsforhdllandena enligt LO:s mening snabbt
och radikalt férbdttras. Vi gir inte hidr nirmare in pa denna fraga utan
konstaterar endast att detta ocksd kommer att stélla ytterligare krav pa
investeringar, till vilket ldngtidsutredningen i sina kalkyler knappast torde
ha tagit full hinsyn.

Biade investeringsutvecklingen inom niringslivet och l6ntagarnas
inflytande i foretagen dr ett primirt fackligt intresse och dessa fragor har
darfor sedan linge varit foremal for en livlig debatt inom fackférenings-
rorelsen. Det 4dr dirvid tva forslag som framst tilldragit sig intresse,
ndamligen dels inrdttandet av sdrskilda branschfonder med 16ntagarmedel
for investering inom néringslivet, dels anvindandet av 16ntagarnas medel i
AP-fonden som riskvilligt kapital i naringslivet. Den senaste LO-kongres-
sen gav landssekretariatet i uppdrag att gora en utredning om
branschfonder. Denna utredning har pabdrjats.

I det moderna industrisamhéllet, som kdnnetecknas av en stark dkning
av kapital- och formogenhetsbildningen krdvs att en ekonomisk
demokrati och foretagsdemokrati foérverkligas, som ger arbetstagarna
inflytande Over investeringsbesluten och andra dispositioner. Den privata
marknadsekonomin leder till en dkad koncentration pd fa hinder av
kapitalbildningen. Fackforeningsrorelsen efterstrivar ett reellt inflytande
inte bara pd investeringsvolymen utan ocksd pa hur ndr och var
investeringarna genomfdors. En investeringspolitik, som enbart vill verka
genom att Oka fOretagsvinsterna, dr inte acceptabel ur férdelningssyn-
punkt.

Redan 1966 ars LO-kongress uttalade sig for att AP-fondens medel till
viss del skulle kunna placeras som riskvilligt kapital i nédringslivet. Den
1968 tillsatta kapitalmarknadsutredningen fick i uppdrag att dven gbra en
oversyn av pensionsfondernas placeringsreglemente. Det formodades
ddrvid att detta dven innebar ett uppdrag att prova mojligheterna att
placera en viss del av fondens medel som riskvilligt dgarkapital i
foretaget genom aktieteckning eller i andra former. Enligt vad LO under
hand erfarit anser emellertid inte utredningen att denna senare provning
inrymmes i dess uppdrag. I vilket fall som helst har denna utredning pa
drygt tre ar inte lett till ndgot som helst patagligt resultat. Den har endast
haft ett fital ssmmantriden och nigot positivt férslag i denna friga torde
knappast heller i fortsdttningen vara att vinta.

I och f6r sig har ganska betydande belopp hittills utlanats fran
pensionsfonden till niringslivet. De utgdr ungefir 1/3 av fondens totala
utlaning. Hela utldningen har skett i form av passivt kapital som inte ger
nagot inflytande och inte dr riskbdrande vare sig det kanaliserats till
industriforetag eller andra lantagare. Sdasom LO utvecklat ovan dr enbart
tillgdng till ldnekapital emellertid inte tillrickligt for att stimulera
expansion inom niringslivet. Det maste ocksa finnas tillgang till riskvilligt
dgarkapital. Eftersom en O0kning av dgarkapitalet genom sjdlvfinansiering
inte dr dnskvidrd och nytillskottet av enskilt sparande dr otillrickligt
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synes ett tillskott fran kollektivt sparande nddviandigt. Det dr ddrvid i
férsta hand AP-fondens medel som kan komma i fraga. Det kan bli
erforderligt att ocksd se Over skattelagstiftningen vad avser avkastningen
av nytt dgarkapital for att stimulera foretagarna till en investeringsexpan-
sion med bibeballen soliditet baserad pa tillskottet fran sparande utanfor
foretagen.

Vad som behdvs for att stimulera niringslivets utbyggnad dr siledes
former genom vilka kapital frin AP-fonden kan kanaliseras till
niringslivet sisom riskvilligt dgarkapital. Sasom framholls i debatten
kring denna punkt vid 1966 drs kongress dr det inte friga om att bygga
upp en AP-industri till skillnad frin annan industri, helt 4gd och styrd av
AP-fonden eller samhillet. Vad den fackliga rérelsen 6nskar astadkomma
ir ett samrad och ett deldgarskap, vilket i det moderna samhillet dr den
bista formen for kapitalbildning. Ett sddant samrdd och samarbete for
skapande av nya foretag dr tinkbart bidde med staten, det enskilda
niringslivet och kooperationen. Med hinsyn till att det egna kapitalet
regelmissigt 4r en ganska begrdnsad del av det totala kapital, som &r
engagerat i niringslivet, skulle det bli friga om ganska sma belopp i
relation till pensionsfondens stora resurser. Nagon risk for att ett sidant
engagemang skulle dventyra fondens mojligheter att fullgdra sina
forpliktelser eller i nigon visentlig grad minska avkastningen pa de i
fonden placerade medlen foreligger dirfor overhuvudtaget inte. Fond-
styrelserna kommer naturligtvis alltjdmt att ha till uppgift att bevaka att
nigra otillborliga risker inte tages med fondens medel. A andra sidan
skulle fonden genom att bidra till en effektivisering av ndringslivet och
skapandet av nya sysselsittningsméjligheter i hogloneforetag enligt LO:s
mening kunna bidra till de forsikrades viélfird pad ytterligare vdgar utdver
vad den utridttar som pensionsfond. LO vill ocksd peka pa virdesikrings-
motivet och Onskar en bibehéllen stabilitet hos pensionssystemet.
Realférrintningen under de sista tio dren har legat mellan endast en och
tvd procent per ar.

Det bor ankomma pa fondstyrelserna sjilva att bestdimma hur stora
belopp som skall avsittas till aktieplaceringar. En 6vre grians for fondens
engagemang bor sittas som fast andel av nuvarande och tillkommande
fondkapital, exempelvis vid 5 %. Detta bor ses som en forsdksvis
anordning. Erfarenheten far visa om andelen bor 6kas eller minskas. Det
ar naturligt att borjan sker forsiktigt.

Betriffande det praktiska tillvdgagingssittet finns flera mojligheter.
AP-fonden skulle direkt kunna investera i aktier i olika svenska fOretag
och utéva den tidigare angivna #dgarfunktionen vid sidan om Ovrig
virdepappersforvaltning. En annan mdjlighet ar att bilda ett investment-
bolag varigenom aktieférvaltningen juridiskt forldggs utanfoér fondens
Svriga forvaltning bortsett fran innehavet av investmentbolagsaktier. En
nirbesldktad variant dr deldgande i ett redan existerande investment-
bolag. Vidare kan AP-fonden genom kOp av obligationer utgivna av
Statens investeringsbank skapa mdjligheter for denna att bilda invest-
mentbolag eller kopa enskilda aktieposter for egen aktiv forvaltning. I
alla dessa fall kanaliseras AP-fondmedel till placering som riskvilligt
dgarkapital. Utan att ta stillning till olika alternativ — flera bor troligen
forekomma jimsides — hemstiller LO om att riktlinjer for limpliga
placeringsformer anges i samband med en édndring av AP-fondens
placeringsreglemente.

LO anser att fonden bor f& maojlighet att bilda egna investmentbolag.
Bestimmelsen om &gareférhallanden for investmentbolag torde kunna
tillimpas pa AP-fondens 4gare. I den min investmentbolagen uppnar ett
inflytande pa ledningen av de foretag i vilka de forvdrvar andelar bor de
kunna placera styrelseledamoter i dessa. De bor ddrvid sta i nara kontakt
med de organ som handhar den samhilleliga néringspolitiken, i forsta
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hand industridepartementet for att samordna sitt inflytande i féretagen
med de nédringspolitiska malsidttningarna.

Hemstdllan

LO hemstéller darfor att regeringen till 1972 &rs riksdag framligger
férslag om sadan édndring av AP-fondens placeringsreglemente att
placeringar av fondens medel i féretag som riskvilligt kapital mojliggores i
viss omfattning. Fonderna skall ddrvid ocksd fd mojlighet att bilda egna
investmentbolag for att handha dessa placeringar. I avvaktan pa 1970 ars
foretagsskatteutrednings forslag bor ocksd en dversyn av beskattningen av
vinsten pa nytecknat aktiekapital goras, som underldttar for foretagen att
utvidga sitt eget kapital genom att utge aktier eller andra andelar pa
kapitalmarknaden. Med hinvisning till att AP-fondens medel ir 16ntagar-
nas och &vriga forsikrades pengar uttalade sig LO-kongressen ocksa for
att en enda styrelse skulle tillsdttas for dess ledning och att denna styrelse
skulle f4 en sidan sammansittning att 16ntagarna fick en klar majoritet.
Genom de stringa regler som hittills begrinsat pensionsfondens
placeringsmdjligheter har styrelsernas sammansittning varit av mindre
betydelse. Nir den ovan foéreslagna dndringen i placeringsreglementet
genomforts, blir emellertid verksamheten visentligt mera kontroversiell.
Det dr LO:s uppfattning, att det dd vore rimligt med en I6ntagarmajoritet
i fondens styrelser. Med friare placeringsregler 4r ocksi en starkare
samordning av fondens verksamhet nédvindig. Fondens ledning bor
darfor utévas av en enda styrelse.

LO hemstiller darfor att ovan nimnda férslag till 1972 ars riksdag
dven upptar en sammanslagning av fondens styrelser och en #ndrad
sammansdttning som ger 16ntagarna klar majoritet.

Skrivelsen overlimnades efter beslut av Kungl. Maj:t den 14 januari
1972 till kapitalmarknadsutredningen for att tagas i Gvervigande vid
utredningsuppdragets fullgorande.

1.3 Allminna utgingspunkter

Kapitalmarknadsutredningen har brutit ut frigan om en 6kad tillforsel av i
forsta hand riskvilligt dgarkapital till niringslivet, och méjliga former for
kanalisering av medel ur AP-fonden for detta indamal.

Frigan om en kanalisering av riskvilligt dgarkapital frin fonden kan
enligt utredningens uppfattning behandlas oberoende av andra eventuella
forandringar i kapitalmarknadens organisation som utredningen enligt
sina direktiv har att 6verviga. Utredningen har i detta ssmmanhang inte
tagit stillning till en eventuell fordndring av AP-fondens organisatoriska
uppbyggnad annat dn i de avseenden detta visat sig nddvindigt for att
anpassa fonden till de nya uppgifter som folier med forvirv av
foretagsandelar. Utredningens stéllningstagande i denna fraga innebir inte
heller att den utesluter att andra metoder att oka foretagens tillgang till
riskvilligt kapital kan provas. Samtidigt framstar det dock klart, att
AP-fonden genom sin dominerande stéllning pa kapitalmarknaden och sin
potentiellt stora formaga att bira de med aktieforvirv forenade riskerna,
utgor en killa som inte kan forbigds om négon mer betydande 6kning av
utbudet av riskvilligt kapital skall komma till stind. Stor vikt har
emellertid lagts vid att en tillforsel av kapital pa denna vig kan medf6ra
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storningar pa aktiemarknaden med icke onskvdrda aterverkningar som
foljd. Det har dirfor ansetts visentligt att utarbeta en metod for
kanalisering som medger att verksamhetens omfattning avpassas for att
undvika sddana effekter.

I LO:s skrivelse som atergetts ovan och i den debatt som under senare
ar forts om AP-fondens placeringar har tre huvudargument anforts for att
AP-fonden bor ges ritt att placera medel i aktier och andra foretagsandelar.
Det har hivdats att fonden delvis skulle anvindas for att 6ka samhdllets och
lontagarnas inflytande inom niringslivet, att fondmedlen pa detta sitt i
nagon man skulle kunna virdesikras samt att foretagen hirigenom skulle
kunna erhalla ett nodvindigt tillskott av riskvilligt agarkapital.

Den ar 1957 tillsatta pensionskommittén uttalade att fonden inte
borde aliggas att uppfylla ekonomisk-politiska eller socialpolitiska mal
vid sina placeringsbeslut. Kapitalmarknadsutredningen har inte funnit
anledning att fringd denna uppfattning och har siledes betraktat
AP-fonden som en kapitalforvaltande institution med uppgift att bidra
till en effektiv fordelning av kapitalresurserna i samhillet.

Foreliggande forslag om en vidgning av AP-fondens placeringar till att
dven omfatta aktier ar grundat pad Overviganden av niringslivets
finansiella betingelser och de tinkbara effekterna pd aktiemarknaden av
ett tillskott av riskvilligt kapital pd denna vig. Utredningen har sdledes
inte sett som sin uppgift att ta stillning till vigar att uppné ett okat
samhills- och 16ntagarinflytande i niringslivet. En implicit grundsyn dr
dock att AP-fonden, ehuru den forvaltar allménna medel, i sin egenskap
av kapitalplacerande institution inte kan bira ett sddant politiskt ansvar

som forbindes med ett 6kat samhillsinflytande i néringslivet.
Bakom argumentet att fonden i nigon mén skulle kunna virdesikras

genom forviry av aktier ligger att det reala virdet av dess tillgangar vid
stigande prisnivd sjunker medan lantagarna kan gora betydande infla-
tionsvinster genom att finansiera investeringar genom lan i fonden till
bundna rintor. Fransett de tvivel som utredningen kinner infor de
praktiska mojligheterna att genom aktieplaceringar namnvart oka
avkastningen pa det vildiga fondkapitalet, finner utredningen det
visentligt att framhalla den grundliggande skillnaden mellan ATP-syste-
met och konventionella forsidkringssystem.

De senare ir uppbyggda enligt ett premiereservsystem vilket innebar
att utfallande forsikringsbelopp skall tickas av fonderade medel av
statistiskt beriknad storlek. Forsikringspremiernas storlek bestims vad
giller skadeforsikring pa grundval av den s. k. skilighetsprincipen enligt
vilken foreskrives att premien skall uppgé till belopp som tryggar den
nddvindiga fonduppbyggnaden och ticker skiliga kostnader for forsak-
ringen. For livforsikringsbolag giller att overskott skall tillgodogoras
forsikringstagarna i form av dterbaring. For forsakringar som dr
uppbyggda enligt premiereservsystemet giller sdledes att en hog
avkastning pi fonderade medel tillgodogors forsikringstagarna antingen i
form av ligre premier eller som aterbiring. Harav foljer att en naturlig
strivan bor foreligga att i forsikringstagarnas intresse placera forvaltade
medel si att en hog avkastning uppnas och att fonderna sa lingt méjligt
virdesdkras.
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Allminna tilliggspensionen ar uppbyggd som ett fordelningssystem dir
pensionsutbetalningarna inte ér relaterade till inbetalda avgifter vare sig
kollektivt eller individuellt. Pensionen ir en ritt som tillkommer pa basis
av tidigare intjanad inkomst och berdknad efter sirskilt system. Denna
ritt dr garanterad i lag och oberoende av de avgiftsinbetalningar som
gjorts och den avkastning som AP-fonden kan erhilla pi sina medel. I
princip kan myndigheterna alltid faststdlla ATP-avgifternas niva oberoen-
de av pensionsutbetalningarna. Pensionssystemets utbetalningar kan i
sista hand sigas vara garanterade av samhillsekonomins formaga att
generera tillrickligt underlag for pensionsavgifter. Utredningen har funnit
att en virdesakring av AP-fondens tillgingar inte kan anviindas som skydd
for de forsikrades rittigheter och att en sidan strivan under alla
omstdndigheter bor underordnas malsittningar som ur samhillsekono-
misk synpunkt framstdr som visentliga. Det innebir inte att fonden
skulle ta ett eget samhillsekonomiskt ansvar, men vil att utformningen
av dess placeringsregler primart méste ske med beaktande av de effekter
som placeringarna kan fa pad den allmidnna ekonomiska utvecklingen
medan avkastningsmojligheterna ar av sekundir betydelse. Det utesluter
givetvis inte att fonden sedan inom den givna ekonomisk-politiska ramen
bor striva efter att na en s hog forrdntning som majligt pa sina medel.

Framstillningen i kapitel 2 dr endast avsedd som en kort dversikt 6ver
AP-fondens organisatoriska uppbyggnad och allmiénna placeringsinrikt-
ning. Det system av mellanhandsinstitut som byggts upp med det
huvudsakliga syftet att kanalisera fondens medel till de slutliga lantagarna
inom niringslivet skisseras ocksd i korthet som en allmin bakgrund. AP-
fondsystemet i dess helhet kommer att behandlas mer ingiende i ett senare
betinkande.
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Allminna pensionsfonden och
mellanhandsinstituten pé
kapitalmarknaden

2.1 Allmanna pensionsfonden
2.1.1 Oversikt over gillande bestimmelser

AP-fonden forvaltas enligt bestimmelserna i reglementet den 28 maj
1959 (nr 293) angiende allminna pensionsfondens forvaltning. (Andrat
| SFS 1963:78, 1965:132, 1967:345).

[ AP-fondens medel forvaltas av tre fondstyrelser benamnda forsta,
'~ andra och tredje fondstyrelserna. Varje styrelse bestar av nio ledaméter
. med var sin suppleant som forordnas av Konungen for en tid pd tre dr.
Ledamoterna skall forordnas delvis efter forslag av arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer. 1 reglementet finns for varje styrelse foreskri-
vet antalet ledamoter som skall foreslds av varje part. I Kungl. Maj:ts
kungorelse den 28 maj 1959 (nr 319) ges niarmare foreskrifter om vilka
organisationer som har forslagsratt.

Forsta fondstyrelsen forvaltar pensionsavgifter som erlagts av staten,
kommuner och liknande samfilligheter samt bolag, foreningar och
stiftelser, i vilka staten, kommun eller liknande samfillighet dger ett
bestimmande inflytande. Ordféranden och tva ledamoter utses av
Konungen, tvd nomineras av Svenska kommunférbundet, en av Svenska
landstingsforbundet, tva av LO och en av TCO.

Andra fondstyrelsen forvaltar avgifter som erlagts av enskild arbets-
givare med i genomsnitt minst tjugo anstillda under aret. Ordféranden
utses av Konungen, tre ledaméter nomineras av Svenska arbetsgivarefor-
- eningarnas fortroenderad, en av Kooperativa férbundet, tre av LO ochen av
- TCO.

Tredje fondstyrelsen forvaltar avgifter som erlagts av enskilda
arbetsgivare med mindre 4n tjugo anstillda och egenavgifter fran
sjdlvstandiga yrkesutovare. Ordforanden utses av Konungen, en ledamot
nomineras av Svenska arbetsgivareforeningarnas fortroenderdd, en av
Sveriges hantverks- och industriorganisation, en av Lantbrukarnas
riksférbund, en av Sveriges kopmannaférbund, tre av LO och en av TCO.

Pensionsutbetalningar och kostnader for savil fondens som pensions-
myndighetens (riksforsikringsverkets) administration skall bestridas
genom tillskott av medel som star under de tre styrelsernas forvaltning.
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Tillskotten skall arligen ske i forhéllande till kapitalbehallningarna enligt
styrelsernas balansrakningar vid utgéngen av nirmast foregaende 4r.

AP-fonden skall enligt reglementet forvaltas pa sadant sitt att den blir
till storsta mojliga gagn for forsikringen for allmin tilliggspension.
Dirvid skall iakttagas att placeringen av fondmedlen tillgodoser kraven pa
betryggande sikerhet, god avkastning och tillfredsstillande betalnings-
beredskap.

Fondmedel far placeras i

I. obligationer utfirdade av staten, kommun eller dirmed jaimforlig
samfillighet, Sveriges allminna hypoteksbank, Konungariket Sveriges
stadshypotekskassa, Svenska bostadskreditkassan, Svenska skeppshypo-
tekskassan eller av kreditaktiebolag, som star under tillsyn av bankinspek-
tionen;

2. obligationer garanterade av staten, kommun eller ddrmed jamforlig
samfillighet;

3. obligationer och andra for den allminna rorelsen avsedda forskriv-
ningar som offentligen utbjudits av svenskt bankaktiebolag eller Sveriges
investeringsbank aktiebolag;

4. andra skuldforbindelser utfirdade av staten, kommun eller dirmed
jamforlig samfillighet, riksbanken, bankaktiebolag, postbanken, spar-
bank, centralkassa for jordbrukskredit eller annan kreditinrittning, som
Konungen godkinner, eller av bolag, forening eller stiftelse i vilken
staten, kommun eller dirmed jimforlig samfillighet dger ett bestimman-
de inflytande, sivida dess huvudman iklitt sig borgen for forbindelserna;

5. skuldférbindelse utfirdad av annan fondstyrelse;

6. efter horande av pensionsmyndigheten, i skuldforbindelse utfirdad
av foretag, som har till syfte att befordra folkhilsan eller att medverka
till forhindrande av nedsittning av arbetsforméga eller till forbattring av
sidan forméga och som enligt styrelsens provning anses erbjuda
godtagbar sikerhet; samt

7. fordran hos kreditinrittning i enlighet med vad som ar stadgat om
aterlan.

Fondmedel far dven innestd hos riksbanken, bankaktiebolag eller
postbanken.

Aterldn upp till ett belopp om hilften av vad som erlagts i avgift under
nist foregiende ar far beviljas av bankinstitut och andra kreditinritt-
ningar som Konungen godkianner. Kreditinrittningen har dirvid en
ovillkorlig rdtt att som lan erhalla motsvarande belopp till en rinta
faststalld sa att den med en halv procent Overstiger hogsta allmint
forekommande inlaningsrdnta i bankinstitut. Skulle bankinstitutets
fordran bli nodlidande, skall banken likvil 4terbetala hela linebeloppet
till fonden vilket innebdr att bankinstitutet stir hela risken vid
langivningen. Om aterlan stadgas sirskilt i Kungl. Maj:ts kungorelse den 9
december 1960 (SFS 1960:714).

Fondstyrelse har ritt att ta upp lan i kreditinrittning for att tillgodose
tillfalliga penningbehov.

Konungen férordnar for varje fondstyrelse fyra revisorer att granska
styrelsens forvaltning. Tvd av revisorerna utses efter samrad med de
organisationer som dger ritt att foresla ledaméter i fondstyrelsen och en
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pa forslag av bankinspektionen.

Sedan revisionsberittelsen avgivits skall fondstyrelse 6verlimna denna
tillsammans med forvaltningsberdttelsen, vinst- och forlustrakningen samt
balansrikningen till Konungen som har att avgora fragan om faststillelse
av balansrikningen.

Redan frin borjan av fondstyrelsernas verksamhet beslot dessa att
inrdtta ett gemensamt kansli under en verkstallande direktors ledning.
Placeringsreglernas utformning forutsitter att fonden endast nidr det
giller storre lantagare formedlar krediter direkt till den slutlige lantagaren
och da endast i former som gor en kreditprovning praktiskt taget
obehovlig. Genom att fonden alltsi i huvudsak forlitar sig pa
" mellanhandsinstitut i sin verksamhet, har fondens egen administration
ringa storlek.

2.1.2 Placeringsmonster

Tabellerna 2:1—3 redovisar Oversiktligt fordelningen av AP-fondens
placeringar. Tabell 2:1 visar hur avgiftsuttagen och influtna pensions-
avgifter samt utbetalda pensioner och fondkapital utvecklats. Avgiftsutta-
gen faststills av Konungen och riksdagen gemensamt for en femérspe-
riod i taget efter forslag av riksforsikringsverket. For ar 1972 utgdr en
avgift pa 101/2 procent av lénesumman. Avgiften okar till 10 3/4
procent ar 1973 och 11 procent ar 1974, det sista ar for vilket uttaget ar
faststillt. De inflytande avgifterna uppgér for nirvarande till ungefar 8 mil-
jarder kronor per ar. Fondkapitalet har 6kat i stigande takt och 6versteg 50
miljarder kronor vid mitten av 1972.

Av tabell 22 framgér att bostadssektorn efter hand okat sin andel av
fondens placeringar, medan kommunernas minskat i motsvarande grad.
Niringslivets andel har varit timligen oférindrad. For enstaka ar har
fordelningen sjdlvfallet kunnat avvika frin det monster som genom tiden
utbildats for de totala placeringarna. For narvarande uppgar bostadssek-

Tabell 2:1 AP-fonden: inbetalda avgifter, utbetalningar for pensioner
samt fondkapital 1960—1971

Avgifts- Influtna Utbetalda Fondkapital

uttag avgifter pensioner ult. dec.

% Mkr Mkr Mkr
1960 3 468.,4 - 478,3
1961 4 698,6 — 1°20951
1962 S 1346,2 - 26433
1963 6 1 890,8 3555 4 668,5
1964 7 2441,7 101,8 7 296.6
1965 a2 29054 152,8 10 501,2
1966 8 3484,0 285,7 14 362,3
1967 81/2 4160,7 433,2 19 027,8
1968 S 5 195,1 606,1 24 876,0
1969 91/2 5643,1 833.,0 313434
1970 10 6 099,8 1165,6 384179
1971 10 1/4 752636 1659,6 46 725,2

Killa: AP-fonden
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Tabell 2:2a  AP-fonden: de totala placeringarnas férdelning pa olika
lantagargrupper i anskaffningsvarden vid utgéingen av resp. &r

Mkr 1960 1965 1970 1971
Staten 1351 979.,3 3320,3 4 2559
Bostadssektorn 173,4 42452 18 403,4 23 037,4
Kommunerna 60,7 14672, 4 075,2 4 862,7
Niringslivet 101,4 3480,5 123248 15 270,3
Industriforetag m. fl. 86,6 2 566,3 9030,3 11 606,9
Jordbruk 14,8 349,6 855,9 947,2
Aterlan - 564,6 2438,6 2716,2
Utldndska obligationer — 64,0 138, 7 132,4
Banktillgodohavanden 0,1 14 0,6 0,8
Summa 470,7 104429 38 260,0 47 559,5
Procent
Staten 28,7 9,4 8,7 9,0
Bostadssektorn 36,9 40,7 48,0 484
Kommunerna 12,9 16,0 10,7 10,2
Niringslivet 21.5 33.3 32,2 321
Industriforetag m. fl. 18,4 24,6 23,6 24,4
Jordbruk L 3.3 22 2,0
Aterlan = 5,4 6,4 547,
Utldndska obligationer - 0.6 0.4 0.3
Banktillgodohavanden 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 100,0 100,0 100,0 100,0

Kailla: AP-fonden

torns andel till ndra halften av de totala placeringarna, medan niringslivet
tilldelats knappt en tredjedel och staten och kommunerna vardera
ungefir tio procent.

Som framgar av tabell 2:3 har fonden till 6vervigande del placerat
medel i obligationer och forlagsbevis. Ungefir 75 procent av medlen ér
placerade i sadana skuldebrev, medan aterstoden fordelats genom
reverslan till mellanhandsinstitut och kommuner samt i form av dterlan.

2.2 Mellanhandsinstituten

Mellanhandsinstitutens huvudsakliga uppgift ar att ldna upp medel pa ka-
pitalmarknaden och fordela dessa i form av langfristiga krediter bland de
slutliga lantagarna. Huvuddelen av kapitalet lanas upp hos andra kreditin-
stitutioner.

Mellanhandsinstituten dr associationsrittsligt med négra mindre bety-
dande undantag antingen av foreningskaraktir eller aktiebolag. De forras
verksamhet regleras av lagbestimmelser som ér sirskilt faststidllda for
varje institution. For mellanhandsinstitut av aktiebolagskaraktir giller
forutom stadgandena i aktiebolagslagen dven en sirskild lag, lagen om
kreditaktiebolag (SFS 1963:76). Enligt sistnimnda lag avses med
kreditaktiebolag aktiebolag som har till indamél att driva lanerérelse och
att genom utgivande av obligationer eller andra for den allmidnna rérelsen
avsedda forskrivningar upplina for verksamheten erforderliga medel men
i vars verksamhet bankrorelse inte ingér.
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Tabell 2:2b AP-fonden: placeringarnas fordelning i genomsnitt per ér.

Anskaffningsviarden, mkr och procent

196065 196671

Mkr % Mkr %
Staten 163,2 9,4 546,1 8,8
Bostadssektorn 707,5 40,7 31320 50,6
Kommunerna 278,8 16,0 5317 8,6
Niringslivet 580,1 333 1965,0 31,8
Industriféretag m. fl. 42794 24,7 1506,8 24,4
Jordbruk 58,3 T3 99,6 1,6
Aterlan 94,1 D03 358,6 5,8
Utlandska obligationer 10,7 0,6 11,4 0,2
Banktillgodohavanden 0,2 0,0 0,0 0,0
Summa 1 740,5 100,0 6 186,2 100,0

Killa: AP-fonden

Tabell 2:3 AP-fondens placeringsobjekt i mkr anskaffningsviarden och i

procent per 31/12 1971

Obligationer
Staten
Stadshypotekskassan
Inteckningsbolag och tomtrattskassor
Allminna Hypoteksbanken
Skeppshypoteksinstitut
Kommuner
Kommunlaneinstitut
Industriforetag
Kraftverk
Ovriga
Utlandska

Partialbevis
Industriforetag
Kraftverk
Statliga foretag

I'6rlagsbevis
Industriforetag m. fl.
Kraftverk
Kommunlaneinstitut
Banker
Inteckningsbolag

Kommunlan
Reverslan till kommuner
Bostadslan med kommunborgen
Ovriga reverslan med kommunborgen

Andra fordringsbevis
Lan till niringslivet via kreditaktiebolag
Ovriga
Aterlan

Banktillgodohavanden

Summa

Totalt

Mkr %
35487,3 74,6
42559 8,9
13 270,7 279
9 080,4 19,1
947,2 2,0
3971 0,8
1478,7 3,1
158,9 0,3
3 980,2 8,4
1695,8 3,6
90,0 0,2
132,4 0,3
122,0 0,3
50,6 0,1
29,8 0,1
41,6 0,1
11636 24
394.,8 0,8
15,3 0,0
4,6 0,0
57315 182
175,4 0,4
37314 7.9
2 986,8 6,3
510,9 1,1
23307 0,5
7 054,4 14,8
37383 7.8
5999 1,3
2/716.2 S
0,8 0,0
47 559,5 100,0

Killa: AP-fonden
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Bolagsordningen for aktiebolag som enligt definitionen ovan blir att
betrakta som kreditaktiebolag skall godkdnnas av Konungen och bolagen
stdr under bankinspektionens tillsyn om ej annat beslutas av Kungl.
Maj:t. Bankinspektionen har bl. a. att 6vervaka att kreditaktiebolag foljer
gillande lagar och bolagsordning och de beslut som i laga ordning fattats
av bolagsstimma och styrelse. Vidare skall inspektionen hélla sig
underrdttad om foérhéllanden som kan inverka p4 bolagets finansiella
stallning. I Ovrigt innehaller lagen en rad bestimmelser om hur
bankinspektionens overvakning skall genomfoéras. Lagen om kreditaktie-
bolag innehaller siledes till 6vervigande del generella bestimmelser for
bolagen. Detaljerade foreskrifter om exempelvis upplining, utlinings-
former och fondbildning aterfinns i varje enskilt instituts bolagsordning
och ir siledes faststallda av Kungl. Maj 1.

Det md framhallas att aktiebolag som har till andamal att upplana for
utlaningsverksamheten erforderliga medel p& annat sitt 4n genom
utgivande av obligationer eller andra for den allminna rorelsen avsedda
forskrivningar faller utanfor lagens om kreditaktiebolag tillimpnings-
omride. Inte heller aktiebolag som for annat andamal &n utlaning tar upp
lin mot obligationer berdrs av denna lag. Nagon kontroll frin samhillets
sida utover den som dger rum enligt aktiebolagslagens bestimmelser har
inte ansetts erforderlig for sidana bolag. Om ett aktiebolag utan att det
framgar av bolagsordningen faktiskt bedriver utliningsrorelse och
finansierar denna genom utgivande av obligationer, dr bolaget inte att
betrakta som kreditaktiebolag.

AP-fonden och mellanhandsinstituten kan betraktas som delar av ett
och samma system. Tillkomsten av en rad nya mellanhandsinstitut inom
ndringslivssektorn far siledes ses som en direkt f6ljd av allmidnna
pensionsfondens tillkomst och den utformning fondens organisation fick.
1957 ars pensionskommitté diskuterade i sitt betinkande med forslag om
fondforvaltning (SOU 1958:4) en rad metoder att fordela fondens
kreditutbud. Den s. k. obligationsmarknadslinjen ansigs erbjuda en
mojlighet att decentralisera utldningsverksamheten si att fonden
ddarigenom skulle undvika att ta stillning till den individuella kreditfor-
delningen bland en mingd smé projekt. Kommittén framholl emellertid
att direkt obligationsupplaning i realiteten inte star 6ppen for andra dn
en begransad grupp stora foretag med forstklassiga inteckningsbara
sikerheter. For att tillgodose dven andra foretagskategoriers behov av
langfristiga krediter var det enligt kommitténs uppfattning en tinkbar
utvdg att uppratta speciella institut for en sadan kreditformedling
liknande dem som redan déd fanns organiserade for fastighetsmarknaden,
jordbruket, sjofartsndringen och i blygsam omfattning dven for andra
dndamal.

Nio mellanhandsinstitut, varav sex kreditaktiebolag, ger nu lan till
ndringslivet. 1 6vrigt finns f. n. sex storre institut for bostadsfinansiering
och tvd kommuninstitut.

AB Industrikredit aktiverades i samband med AP-fondens tillkomst ar
1960 fran att tidigare ha bedrivit en relativt blygsam utléning. Foretagets
syfte var ursprungligen att ge langfristiga bundna primarlan till mindre
och medelstora industriforetag.
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I syfte att tillskjuta langfristiga sekundirlan bildades ar 1962 AB
Foretagskredit som administrativt samordnades med Industrikredit.
Staten och affiarsbankerna tillskot vardera hilften av aktiekapital och
reservfond och utfardade skuldforbindelser pa lika belopp som garanti
for institutets upplaning. I detta sammanhang dndrades Industrikredits
bolagsordning si att de bada institutens utlaning skulle inriktas pa mindre
och medelstora ndringsforetag och alltsa inte reserveras for industrifore-
tag.

Ar 1964 bildades enligt liknande monster Lantbruksndringarnas
primdrkredit AB och Lantbruksndringarnas sekundirkredit AB. Staten
tecknade hilften av aktiekapitalet och jordbrukets foreningsrorelse,
handelns samarbetsorgan i jordbruksfragor samt Kooperativa forbundet
den andra hilften. Bolagen har till syfte att medverka vid finansieringen
av foretag vilkas verksamhet avser forddling eller distribution av
produkter fran jordbruket eller skogsbruket.

Svenska skeppshypotekskassan omorganiserades och Skeppsfartens se-
kundirlinekassa bildades ar 1965 mot bakgrund av det okade
kreditbehov som gjorde sig gillande da fartygstonnaget blev allt storre
och rederiniringen expanderade. Kassorna har formen av ldntagarassocia-
tioner och lintagarna har ett visst kollektivt ansvar for institutens
uppldning. Béda instituten har statliga grundfonder som garanti for
upplaningen. Instituten overtog det affirsbanksidgda Svensk fartygskre-
dits uppgifter varfor detta successivt avvecklas.

Utover de specialdestinerade mellanhandsinstitut som beskrivits ovan
tillkom ar 1962 AB Svensk exportkredit som har till syfte att ge
langfristiga exportkrediter som blivit en allt viktigare konkurrensfaktor
vid forsdljning pa den internationella marknaden. Institutet dgs till
hilften av staten och till hélften av tio affarsbanker.

Trots tillkomsten av de ovan beskrivna mellanhandsinstituten ansags
den svenska kreditmarknadens mojligheter att finansiera langsiktiga,
riskbdrande investeringar begrinsade. Bankernas mojligheter att limna
sddana krediter var av institutionella skil otillrackliga och behovet av
langfristiga och riskbirande krediter bedémdes komma att 6ka. Ar 1967
bildades darfor Sveriges investeringsbank AB. Bankens kreditgivning
skulle sirskilt avse struktur- och branschrationaliserande projekt och dven
grundas pa samhillsekonomiska dvervaganden som inte borde eller kunde
krivas av privata och mindre kreditinstitut. Den ndrmare inriktningen av
bankens verksamhet preciserades inte. Bankledningen avsigs fran fall till
fall fa prova de understillda projekten.

De ovan nimnda instituten formedlar langfristiga krediter till
ndringslivet. Ddarutover formedlar Sveriges allminna hypoteksbank med
tillhorande landshypoteksforeningar krediter till enskilda foretagare inom
jordbruket.

Av de sex kreditaktiebolag som 4r verksamma inom naringslivet dgs
saledes alla till minst halften av staten. For de tre instituten av
foreningskaraktdr giller genomgéende att staten stillt grundfonder till
forfogande som garanti for uppliningen. Av de nio instituten inom
naringslivssektorn bedrev endast hypoteksbanken nagon verksamhet av
betydelse fore 60-talets borjan. Sex av instituten bildades under detta
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artionde och tva aktiverades fran att tidigare ha bedrivit en blygsam
utldningsverksamhet.

I proposition till riksdagen (1972:101) foreslds bildande av ett
finansieringsinstitut av nytt slag fér mindre och medelstora foretag.
Institutet skall dgas till hilften av staten och till hélften av affirsbanker-
na inklusive Sparbankernas Bank och Jordbrukets Bank och samf6rval-
tas med Industri- och Foretagskredit. Det nya institutet, benimnt
Foretagskapital AB, avses fa till uppgift att medverka vid finansieringen
av mindre och medelstora foretag genom forviarv av minoritetsposter av
aktier och andra foretagsandelar. Finansieringen forutsittes komma att
ske, forutom genom utnyttjande av det egna kapitalet, genom uppléning i
AP-fonden.

Den organisation av mellanhandsinstitut som byggdes upp under
60-talet utformades enligt ett homogent monster. I princip beviljar
instituten lan endast mot fullgod sikerhet. Den uppdelning som i tre fall
skett i separata men samfOrvaltade institut for primér- och sekundarlan-
givning har motiverats med att kostnaderna for priméarlanen i annat fall
skulle bli hogre.

For lan i primdrkreditinstituten Industrikredit och Lantbruksniringar-
nas primarkredit kravs inteckning i fast egendom inom 60 % av pantens
virde eller att borgen tecknats av staten, kommun, bank eller
jordbrukskassa. For Skeppshypotekskassan ér inteckningskravet 50 %.
For Exportkredit, som kan riknas till primérinstituten, giller att
sikerheterna for limnade lan skall bedomas som betryggande. Varven
aterbelanar fartygsinteckningar i Exportkredit upp till 50% av ett
berdknat fartygsviarde. Exportkreditnamndens garantier dr ocksi en
vanlig sikerhetstyp i detta institut.

For lan i sekundirkreditinstituten Foretagskredit och Lantbruks-
nidringarnas sekundarkredit stadgas att sikerheten bedoms som betryg-
gande vilket i regel innebidr att inteckningen skall ligga inom 75 % av
pantens berdknade virde eller att garantier tecknats. For Skeppsfartens
sekundarldnekassa ar motsvarande grins 70 %.

Utlaningsrdntan dr inte beroende av nagon riskbedomning fran dessa
instituts sida utan grundad pé uppléningsriantan med tillagg for i stort sett
enbart administrationskostnader. Skillnaden i utlédningsrinta mellan
primir- och sekundarkreditinstituten ar f.n. 0,4—0,75 %. Skeppshypo-
teksinstituten uppvisar den storsta skillnaden. Marginalerna mellan
institutens upp- och utldningsrintor varierar mellan 0,25-0,5 % for
primérinstituten och 0,4—0,75 % for sekundirinstituten. Ocksid denna
marginal dr storst for skeppshypoteksinstituten. Vid upplaning i
AP-fonden fir ett primidrkreditinstitut betala ca 0,1 procentenhet hogre
rinta 4n den rinta som utgir pa industriobligationer. I gengild dr admini-
strationskostnaden for reverslanen lagre.

Endast den helstatliga Investeringsbanken synes variera sin utlanings-
rinta med hédnsyn till en beddmning av projektets risknivd. Réntan
varierar med ca en procentenhet. Medan primir- och sekundirkredit-
instituten byggdes upp enligt ett traditionellt monster utgjorde Investe-
ringsbanken en innovation pa kapitalmarknaden. Enligt bolagsordningen
skall for lan eller garantiforbindelse stillas sikerhet som provas
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betryggande om inte trygghet for lanets eller forbindelsens fullgorande
med hinsyn till omstindigheterna anda kan anses foreligga. Banken ir i
stor utstrackning inriktad pa projekt som utgor en dominerande del av
lantagarens verksamhet och kan diarfor sdgas bira en betydande del av
foretagarrisken. Banken har ocksé varit nydanande vad giller de allménna
villkoren for kreditgivningen och lanets amorteringsvillkor. Den ger
salunda utfdstelser om utbetalning av krediter under en flerdrsperiod vid i
forvdg angivna tidpunkter med rintan fixerad redan i samband med
bevillningen och medger ocksd att amorteringarna avpassas med hinsyn
till den forutsedda avkastningen pa projektet.

For savil primidr- som sekundirkreditinstituten giller att 1anen har en i
bolagsordningen faststdlld maximal 16ptid pa 20 &r, utom Skeppshypo-
tekskassan och Skeppsfartens sekundarlanekassa vars 16ptider ar maxime-
rade till 15 respektive 10 ar. I regel beviljar Foretagskredit och
Industrikredit 1an for maskinanskaffning pd 10 d4r medan Gvriga krediter
beviljas pa 20 &r med konverteringsritt efter 10 ar. Lantbrukskreditinsti-
tuten beviljar i regel 20-ariga 1an men parterna brukar ha uppséigningsratt
efter 10 ar. Skeppshypoteksinstitutens 1dn har i regel den maximalt
tillaitna 16ptiden medan Exportkredits 1an séllan ligger utanfér 5—10 érs
loptid. Investeringsbanken har enligt sin bolagsordning ritt att bevilja
krediter pd 20 &r, men utlining med en 16ptid pa 10 till 15 &r dominerar
for ndrvarande.

Den organisation av mellanhandsinstitut som byggts upp for formed-
ling av langfristiga krediter huvudsakligen fran AP-fonden till naringslivet,
erbjuder saledes savdl konventionell langfristig utlaning mot fullgoda
sikerheter som krediter upp till en hog andel av pantens virde samt i hog
grad riskbarande krediter med flexibla amorteringsvillkor. Dirtill avses
som namnts enligt framlagt forslag riskvilligt dgarkapital kunna tillforas
mindre och medelstora foretag genom ett nybildat finansieringsinstitut.

Omfattningen av mellanhandsinstitutens utlaning framgar av tabell 2:4.
Nettoutlaningen har under senare ar expanderat kraftigt och uppgér for
1971 till drygt 1500 mkr av vilket belopp Investeringsbanken och
Industrikredit vardera svarat for mer 4n en fjardedel.

Kreditaktiebolagen inom ndringslivssektorn finansieras numera ute-
slutande genom reversupplaning, praktiskt taget helt i AP-fonden,
medan Ovriga mellanhandsinstitut finansieras genom obligationsemissio-
ner vilka till storre delen forvirvas av AP-fonden. Investeringsbanken har
dock forst under 1972 lanat upp medel pi kreditmarknaden. Under
tidigare ar har banken tagit det egna kapitalet i ansprak for sin utlaning.
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Tabell 2:4 Mellanhandsinstitutens utlaning, mkr

Utlaning under dret, netto
Investeringsbanken

Industrikredit

Foretagskredit

Exportkredit
Skeppshypotekskassan
Skeppsfartens sekundirldnekassa
Allménna hypoteksbanken
Lantbruksnaringarnas primarkredit
Lantbruksnaringarnas sekundirkredit
Svensk fartygskredit

Summa

Totalt utestiende lin vid drets slut
Investeringsbanken

Industrikredit

Foretagskredit

Exportkredit
Skeppshypotekskassan
Skeppsfartens sekundarlanekassa
Allménna hypoteksbanken
Lantbruksniringarnas primarkredit
Lantbruksniringarnas sekundarkredit
Svensk fartygskredit

Summa

Killa: Sveriges Riksbank
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1960 1965 1969 1970 1971
- — 140 364 428

10 95 188 363 402

= 15 30 48 64

= 96 215 229 256

-2 37 41 38 52

= — 2 26 23

75 97 164 142 197

= 61 56 84 110

= 6 12 16 19,

12 -28 -12 -10 -8
95 379 859" 41 300515543

- - 170 533 961

7S 4598 HIRT6 THN1S29 8N 129 51

= 35 150 198 262

= 203 738 967 1223

65 102 423 461 513

= = 60 85 109
12998 SIE7 278524 5158125931 24790
= 61 363 447 357

= 6 68 85 104
130 82 22 12 4
1569 2675 5612 6910 8454
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3 Den realekonomiska och finansiella
utvecklingen

3.1 Allmdn aterblick pd 60-talet

Aven om den svenska ekonomin var pafallande expansiv under 60-talet
som helhet jamfort med utvecklingen under 50-talet, har betingelserna
sedan 60-talets borjan dndd undergitt pétagliga fordndringar. Forsta
delen av 60-talet framstir utan tvekan som det hittills mest gynnsamma
utvecklingsskedet for den svenska ekonomin under efterkrigstiden. I
1959 ars langtidsutredning antyddes mojligheten av en bdttre balans dn
nagonsin forut mellan & ena sidan utvecklingsplaner for konsumtion och
investering och 4 andra sidan de resurser som kunde véntas bli tillgdng-
liga och detta vid en hog tillvaxttakt. Knappheten pa resurser hade
annars varit ett utmarkande drag vid ldngsiktiga bedomningar for tidigare
ar.

Den faktiska utvecklingen under forsta delen av 60-talet kom till och
med att Overtriffa langtidsutredningens kalkyler. Sévil samtliga huvud-
komponenter for efterfrigan som totalproduktionen tillvixte snabbare
in beridknat. Bruttonationalprodukten (BNP) steg i en takt av 5 procent
per ar (tabell 3:1). De inhemska fasta bruttoinvesteringarnas andel av
bruttonationalprodukten fortsatte att stiga (tabell 3:2) samtidigt som
arbetsproduktiviteten 6kade kraftigt sirskilt inom industri och byggnads-
verksamhet.

Den konjunkturella forsvagningen av efterfridgan i mitten pa perioden
— kring 1962 — blev mild samtidigt som relativt kraftfulla expansiva
atgirder vidtogs som stimulerade aktiviteten framforallt inom byggnads-
sektorn. Den ovintat svaga efterfrigedimpningen i forening med en
kanske nagon for utdragen expansiv ekonomisk politik bidrog till att
skapa ett lidge i mitten av 60-talet med tydliga drag av balansbrist. Denna
tog sig uttryck i 6verhettning p arbetsmarknaden, stark 16neglidning och
svarigheter framforallt for industrin att rekrytera arbetskraft. For forsta
géngen sedan betalningsbalanskrisen 1947 upptradde dven externa balans-
problem. Handelsbalansens underskott fordubblades fran en till tva
miljarder kronor. Det 6kade underskottet ledde aldrig till nédgon allvar-
ligare rubbning av betalningsbalansliget med valutautflode som f6ljd men
medforde att den tidigare hoga tillvaxttakten i valutareserven i stort sett
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Tabell 3:1 Forsorjningsbalansen 1950—1971.

Forindringar i volym, Miljarder
procent per ar kronor

1950— 1960- 1965—- 1970- 1971
1960 1965 1970 1971

Konsumtion

Privat 2,6 45 2,9 -1,0 974
Statlig 4,0 5,6 2,0 44 15,8
Kommunal 4.8 45 8,6 42 26,7
Total konsumtion 2,9 4,6 317 0,5 1399
Bruttoinvestering

Bostider 4,0 7,6 2,6 —-43 8,6
Statlig 6,0 2,4 2.2 3,6 5,6
Kommunal 6,8 11ED 9,2 -11,2 9,0
Privat 5,0 5,9 1,9 1,9 15,4
Total bruttoinvestering 5,2 6,6 3,6 -2,5 38,6
dérav industriinvesteringar 2,6 5,3 3,0 3,0 755
Lagerforandring S oo b = 1,7
Export av varor och tjinster 54 6,5 8,6 58 449
ddrav varor 5,3 7.7 9,1 5,0 38,2
Import av varor och tjinster 6,9 6,8 7,8 -33 431
dérayv varor 6,8 7,0 759 -5,1 36,2
BNP 34 4,9 3,9 0.3:1182,0

ddrav industriproduktion 347 7,2 5,2 (0)

Kdllor: Svensk Ekonomi 1971-1975 (SOU 1970:71) och statistiska centralbyran.

upphérde. Forsimringen av handelsbalansen synes i allt vidsentligt ha varit
ett utslag av den 6verkonjunktur, som di rddde, och under de foljande
dren skedde en atergéng till tidigare forhallanden ehuru en viss forsimring
pa nytt intridde i samband med hégkonjunkturen 1969—70.

Balansen for 6vriga I6pande betalningar visade ddremot en trendmissig
forsvagning som efterhand accentuerades. Overskotten i dessa betal-
ningar tickte under fOrsta 4ren av 60-talet i stort underskotten i
handelsbalansen. En fortsatt relativt ldngsam stegring i sjofartsnettot i
forening med en markant 6kning av transfereringarna till utlandet och av
nettoutflodet av resevaluta medforde att bytesbalansen visade fortsatta
underskott dven for dren efter 1965 dé handelsbalansen &terhdmtat sig.
Den omsvingning till 6verskott i bytesbalansen, som sedan intriffade
1971, motsvarades av en kraftig forbattring i handelsbalansen medan ba-
lansen for 6vriga l6pande betalningar fortsatte att forsdmras. Balansen i de
senare betalningarna hade ddarmed successivt fordndrats frén arliga dver-
skott pa 1 300 a 1 400 mkr vid 60-talets borjan till underskott pa ca en mil-
jard kronor 1971.

Den forsamring av de utrikes betalningsrelationerna, som 4gde rum i
mitten pa 60-talet, bildade upptakten till en period av dterkommande
storningar i betalningsbalansen. Dessa senare har emellertid haft en
annan karaktir dn den forsta. De har varit direkta utslag av den
uppblossande allmdnna oron pa den internationella valutamarknaden,
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Tabell 3:2a Resursernas fordelning 1950—1971 i l6pande priser. Procent
av BNP

1950« #1955 819605519651 = 1970 1971

1. Privat konsumtion 69,0, 636 608 1576 1544, 536

2. Offentlig konsumtion 125" RS 4% 1579 1790 SOilSE R34

3. Total konsumtion (1+2) 8158790 T TN 19,00 SS9 T 70

4. Bruttoinvestering 18,1 1916005 215204822 8 241 bit L)) L)

Bostider 4.4 4,7 4,5 5.2 5,0 47

Offentlig 5,0 6,6 6,9 7,6 8,3 8,0

Privat 8,7 8,3 9,8 10,0 8,5 8,5

’ S. Lagerforandring -0,2 212 2,7 2,6 2,9 0,8

. 6. Bytesbalansens saldo 06 -08 -06 -09 -06 1,0
. 7. Summa kapitalbildning

; (4+5+6) 18,5 21,0 233 24,5 24,1 23,0

8. BNP 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tabell 3:2b Resursernas fordelning 1950—1971 i fasta priser. Procent av

BNP
1950 1955 1960 1965 1970 1971
1. Privat konsumtion 66,1 64.1-0561,3 » 60,11 57,611 15617
. 2. Offentlig konsumtion 14,4 15,8 15,8 16,0 17.2 18,0
3. Total konsumtion (1+2) 80,5 © 79.9. F7751 76,1 “574 8 - 747
4. Bruttoinvestering 1757 18,8 20001226 22,4 21,9
Bostdder 42 4,5 4.4 5,0 4.8 45
Offentlig 5.2 6,3 6,9 7.5 8,3 8,0
Privat 8,3 8,0 O Tt 041 9,3 9,4
5. Lagerforandring -0,2 2,0 2.7 2.5 2,9 0,9
6. Bytesbalansens saldo 20 -07 -08 -1,2 -0, 215
7. Summa kapitalbildning
(4+5+6) 19.5:: 20,1 22942319 25,2 00253
8. BNP 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Killa: Statistiska centralbyran

; som inleddes med pundkrisen och devalveringen av pundet i november
- 1967. Sedan har foljt en utveckling med upprepade internationella
- valutakriser med upp- och nedskrivningar av olika valutors virden.
~ Aterverkningarna pi den svenska betalningsbalansen har tidvis varit
z betydande med dterkommande svingningar i valutareserven. Denna halve-
rades praktiskt taget pa drygt ett par &r frin sitt hogsta lige i oktober
1967, da den uppgick till 6,7 miljarder kronor. Den har sedan pé nytt
byggts upp till ungefir samma nivd den nadde 1967. Aven om forind-
ringar i handels- och bytesbalansen spelade en underordnad roll i den
utveckling som f6ljde efter pundkrisen 1967 och inte var orsak till de
storningar som intriffade, synes det inte osannolikt att den forsvagning
som dgde rum i nimnda balanser dnda indirekt kan ha bidragit till att for-
stirka effekterna. Farhagor uttalades ocksé fran en del héll for att forsim-
ringen var uttryck for en forsvagning av det svenska néringslivets konkur-
renskraft p langre sikt.

De externa balansrubbningarna medférde en forskjutning av tyngd-
punkten for den ekonomiska politiken. Medan den inhemska balansen
tidigare i stort varit bestimmande f6r utformningen av den politiken — man
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kunde rikna med att den externa balansen uppfylldes praktiskt taget auto-
matiskt genom exportens ledande roll i konjunkturférloppet — skots nu be-
talningsbalanssituationen mer i férgrunden. Aven om det knappast upp-
statt nagra egentliga mélkonflikter mellan extern och intern balans har
betalningsbalansoverviaganden med all sannolikhet bidragit till att ge den
ekonomiska politiken en Gkad grad av restriktivitet och dven i Gvrigt givit
den en inriktning som béde pa kortare och lingre sikt avses sikerstilla en
starkare balans i de utrikes betalningsrelationerna.

Utover betalningsbalansstorningar har perioden efter 1965 priglats av
en ihdllande avmattning av konjunkturen, som strickte sig fran senare
delen av 1966 in over storre delen av 1968. Direfter foljde en mycket
hastig tillspetsning av konjunkturliget under 1969 med kraftiga inslag av
Gverhettning och sedan en lika snabb avmattning under 1971, som ledde
till praktiskt taget fullstindig stagnation i produktionen det ret.

Tillvixttakten i den totala produktionen under 1965—70 uppgick till
knappt 4 procent per dr. Den var dirmed klart ligre én 6kningstakten under
nirmast foregiende feméarsperiod men av ungefir samma storlek som
enligt kalkylerna i 1965 ars langtidsutredning. Dimpningen f6ll i forsta
hand pa de fasta investeringarna. Dessas andel av bruttonationalproduk-
ten hade varit stigande dnda sedan 1950, men sjonk nu for férsta gingen
under nagon femarsperiod tillbaka. Okningstakten for sivil bostads-
byggandet som privata investeringar sjonk kraftigt. Fér investeringarna
totalt holls tillvixten uppe framforallt genom en fortsatt stark expansion
av kommunernas investeringsaktivitet. Sysselsittningen mitt i antal
arbetstimmar sjonk med i genomsnitt ungefir en procent per ar. Det var
delvis uttryck for den forkortning i arbetstiden, som dgde rum, men i viss
man ocksa for minskad tillvixt av befolkningen i arbetsfor alder.

Det hardare ekonomiska klimat som utmirkt tiden efter 1965 avspeg-
las i utvecklingen p4 olika omréden. Fluktuationerna i arbetsldsheten har
skett pd en hogre nivd dn tidigare och de arbetsmarknadspolitiska
insatserna framforallt i form av omskolning har intensifierats markant.
Denna utveckling har sin bakgrund i en allt snabbare strukturomvandling.
Ett hardare internationellt konkurrensklimat i férening med en betydan-
de kostnadspress torde vara visentliga faktorer for att forklara den under
senare ar starkt okade omfattningen av driftsinskrinkningar, nedligg-
ningar och fusioner. Vissa svarigheter har dirvid forelegat att i énskad
takt finna nya anstillningar for den fristillda arbetskraften. Den snabba
strukturomvandlingen torde & andra sidan verksamt ha bidragit till att
halla uppe den hoga stegringstakten for produktiviteten fran forsta
hilften av 60-talet trots svérare yttre forhallanden.

Ett positivt drag har varit att osidkerheten i de internationella betal-
ningarna inte lagt hinder i vdgen for en snabb utveckling av utrikeshan-
deln. Den jamfort med S50-talet hoga volymmaissiga 6kningstakten for
varuexporten under forsta delen av 60-talet blev dn mer markant under
senare delen. Tullavvecklingen mellan EFTA-ldnderna och tullsinkningar-
na som resultat av Kennedy-ronden bidrog darvid till att skapa ett
allmidnt gynnsamt klimat. Lonestegringarna har visserligen varit betydan-
de men det svenska ndringslivets positioner har knappast forsimrats
internationellt sett om man betraktar utvecklingen i stort. Denna still-
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ning har dock bara kunnat uppratthallas genom att foretagen fatt arbeta
under mer pressade vinstmarginaler och en lagre sjalvfinansieringsgrad. Den
strukturrationalisering, som &gt rum, har med all sannolikhet varit till
fordel for exportindustrin. Samtidigt har troligen importen svillt genom
den sammankrympning, som skett av de importkonkurrerande branscher-
na som resultat av strukturrationaliseringen. Denna har i sin tur paskyn-
dats av den kraftfulla laglonesatsningen vid de senaste avtalsuppgorelser-
na och den vixande konkurrensen fréin lagloneldnderna.

Den kombination av starkare prisstegring och hogre arbetsloshet —
s. k. stagflation — som varit en internationell foreteelse under senare ir,
har gjort sig mirkbar dven i Sverige. Tendenserna synes dock ha varit
relativt svaga hir jimfort med forhallandena i ménga andra linder.
Prisstegringstakten ©kade nagot under de sista aren av 60-talet delvis
genom péverkan av de stigande priserna pa utlandsmarknaden.

Sammanfattningsvis kan konstateras att den svenska ekonomin i stort
har utvecklats gynnsamt sedan 60-talets borjan, men att till bilden har
hort en avtagande takt i produktionstillvixten och dimpad investerings-
aktivitet framfor allt inom den privata sektorn, samt — temporirt eller ej
— tilltagande stérningar i den externa balansen, i férsta hand hiarrorande
fran den internationella valutaoron, hiftigare konjunkturrérelser och
okade inslag av stagflation. Sirskilt rubbningarna i den externa balansen
har lett till att den ekonomiska politiken, och i synnerhet kreditpoli-
tiken, fatt utformas med mer drastiska inslag dn tidigare.

3.2 Fordndringar i sparande- och investeringsmonster

Under 60-talet intriffade betydande forindringar i sparande- och in-
vesteringsmonstret liksom i den finansiella strukturen sévél under loppet
av perioden som i jimforelse med 50-talet. Detta dr ett normalt inslag i
en dynamisk ekonomi utsatt for stark internationell paverkan vad giller
sdvil konjunkturrorelser som marknads- och betalningsforhallanden och
med en ambitiés stabiliseringspolitik. Utvecklingen inrymmer ocksa
strukturella inslag i form av teknisk fornyelse, overgang till stordrift,
fusioner och indrade finansieringsforhdllanden som péverkat fordel-
ningen av sparande, investeringar och kreditgivning. Mest markanta dr de
forskjutningar, som intréffat i sparandets fordelning och pé kreditmark-
naden. ATP-systemets tillkomst och tillskapandet av AP-fonden har
hirvid medfort genomgripande fordndringar inom loppet av nagra fa ar.

Utvecklingen i stora drag redovisas i tabell 33, i vilken bruttosparande,
bruttoinvestering och finansiellt sparande berdknats i procent av brutto-
nationalprodukten till marknadspris. Bruttosparandet utgor den del av de
disponibla inkomsterna, dvs. inkomsterna efter skattebetalningar och
andra transfereringar, inom varje sektor som icke anviands for offentlig eller
privat konsumtion. Med bruttoinvesteringar avses de fasta reala
investeringarna samt lagerinvesteringarna. Det finansiella sparandet fram-
kommer som differensen mellan bruttosparande och bruttoinvestering. Ett
positivt finansiellt sparande anger att sektorn ifriga har 6kat sina finansiella
tillgingar mer 4n sina finansiella skulder (inklusive externt tillfort dgarka-
pital) medan ett negativt sidant sparande innebir att sektorn har haft ett
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Tabell 3:3 Sparande och investering 1955—1971. Procent av BNP till
marknadspris

1955=59 1960-65 1966—-71

Bruttosparande
Staten 3,8 5340 34
Kommuner 2,8 4,0 ¢l
Bostader 1,4 1,5 1,4
Allménna pensionsfonden - 1,9 4,0
Ovriga finansiella institutioner! 2,8 1,9 22
Privata icke finansiella foretag 7,8 7,0 6,2
Hushall! 24 2,6 15l
Summa 21,3 23,9 23,4
Bruttoinvesteringar inkl. lagerinvestering
Staten 375 3,5 3,0
Kommuner 3.2 357 3.4
Bostider 4,7 49 5,1
Privata icke finansiella foretag 10,1 illeg 10,3
Summa 21,5 23,8 233
Finansiellt sparande
Staten 013 115 0,4
Kommuner -0,4 0,3 0,0
Bostiader -3,3 -3,4 -3,7
Allminna pensionsfonden - 1,9 4,0
Ovriga finansiella institutioner! 2,8 1,9 2.2
Privata icke finansiella foretag =23 =49 =11
Hushall! 247 2,6 1,1
Summa2 -0,2 0,1 -0.,1

'Hushallens forsikringssparande redovisas under rubriken “ovriga finansiella
institutioner”. Enskilda forsikringsbolag svarar fér huvuddelen av detta sparande.
2 Summan motsvarar saldot i by tesbalansen.

Anm. For nirmare redovisning av berakningsmetoder hinvisas till ’Finansiella till-
vixtaspekter 1960—75, 1970 ars langtidsutredning, Bilaga 4, SOU 1971:7.

Killa: Statistiska centralbyrén och Sveriges Riksbank.

finansieringsunderskott; den har under den period, som avses, linat upp
medel eller anskaffat externt dgarkapital till ett stérre belopp 4n som mot-
svarar dess finansiella placeringar (bankinsittningar, obligations- och aktie-
kop, handelskrediteretc.).

3.2.1 Okat kollektivt sparande

Under 60-talet okade det kollektiva sparandet kraftigt. Som kollektivt
sparande riknas hir statens, kommunernas och AP-fondens bruttosparan-
de. Tabell 3:4 visar att det kollektiva sparandets andel av de totala brutto-
sparandet steg fran drygt 30 procent under perioden 1955—59 till nirmare
55 procent 1966—71.

De primdira effekterna pd sparandets fordelning av ATP-systemets
tillkomst och bildandet av AP-fonden ir litta att urskilja. Offentligt
forsikringssparande som inte forekom under 50-talet — om man bortser
fran nagra mindre fonder — steg salunda genom AP-fondens tillvixt si att
det for perioden 1966—71 uppgick till ungefir en sjittedel av det totala
bruttosparandet.
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Tabell 34 Kollektivt och enskilt inhemskt sparande 1955—1971.
1955-59 1960-65 1966-71

I procent av BNP till marknadspris

Kollektivt sparande 6,6 10,9 12,5
Ovrigt sparande 14,7 13,0 10,9

2359 23,4

Kollektivt sparande i procent ay
totalt sparande

Staten 17,8 20,9 14,5
Kommuner 1351 16,7 21,8
AP-fonden - 7,9 15751

Summa 30,9 455 53,4

Privat sparande i procent av
totalt sparande

|
‘ Bostider 6,6 ; 6,3 6,0
i Ovriga finansiella institu-
' tioner 13,1 7,9 9.4
Privata icke finansiella
foretag 36,7 29,4 26,5
Hushall 12.7 10,9 4,7
| Summa 69,1 54,5 46,6

Anm. Med kollektivt sparande avses statens och kommunernas sparande samt kapi-
talokningen inom allminna pensionsfonden.
Kalla: Tabell 3:3

Statens andel sjonk under nivdn for den tidigare perioden efter att ha
stigit kraftigt under mellanperioden dé statsbudgeten, bl. a. genom den
allmdnna omsittningsskattens inforande, kunde hallas i stort sett total-
balanserad. Kommunernas andel ckade ddremot successivt, frén 13 pro-
centunder 1955—59 till 22 procent under 1966—71.

Maojligheterna dr tdmligen begrinsade att bedoma de sekundira eller
indirekta effekterna av ATP-systemets inforande pad andra sektorers
sparande, pa det totala sparandet, pa investeringarnas storlek och fordel-
ning och p4 den ekonomiska tillvixten m. m. Vid férsok att genomfora
en sddan Kkartliggning uppkommer en rad fragor av teoretisk natur.
Utredningens intresse i detta ssmmanhang dr dock inte i forsta hand att
analysera AP-fondens roll i den utveckling som varit utan att soka
klarligga radande foérhéllanden och tendenser betriffande savil den
allmidnna ekonomiska utvecklingen som sparande och investering med
sikte pi att bedéma niringslivets behov av riskvilligt kapital. Att
forhallandena dirvid 4r sidana att AP-fonden medverkat till de fordnd-
ringar som intriffat och darfor s langt det dr mojligt bor tagas in i
bilden ar givet.

Det kan naturligtvis ifrégasittas huruvida AP-fondens bruttosparande
representerar en genuin okning av det kollektiva sparandet eller om en
okning i det senare dnd4 skulle ha kommit till stand pa andra végar. Det
kan for det forsta konstateras att en del av de till AP-fonden inflytande
avgifterna betalas av stat och kommun. Om nagra inbetalningar till
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AP-fonden icke hade skett, skulle silunda statens och kommunernas
bruttosparande vid i 6vrigt oférindrade forhillanden varit storre. Det kan
dock antas att avgiftsbetalningarna till AP-fonden delvis finansierats
genom okad skatteindragning och dirmed minskat den privata sektorns
inkomster och sparande. Pé vilket sitt och i vilken omfattning detta dgt
rum dar omdjligt att ange liksom dven hur budgetplaneringen i Gvrigt
paverkats hdrav. Det kan exempelvis tinkas att avgiftsbetalningarna
balanserats av minskad offentlig konsumtion varigenom man direkt
skapat realt utrymme for storre investeringar.

For det andra forefaller det troligt att kompenserande finanspolitiska
dtgirder, som forstirkt statens budget, hade blivit nodvindiga om en
pensionsfond ej byggts upp inom ATP-systemet och pensionsutbetal-
ningarna saledes l6pande finansierats genom arbetsgivaravgifter. Till en
del skulle dock en nédvindig dtstramning sannolikt ha kunnat dstadkom-
mas genom Okad statlig upplaning pad marknaden eller med andra kredit-
politiska medel. Risker hade vil ocksd forelegat for en nigot hogre infla-
tionstakt. Mycket talar darfor for att en icke ovisentlig del av — om #n inte
hela — bruttosparandet i AP-fonden representerar en 6kning av det kollek-
tiva sparandet som ej skulle ha kommit till stind pa andra viigar. Detta fram-
stdr som dn mer sjilvklart om jimforelsen avser det forhédllandet, att ndgon
allmin tillaggspensionering icke hade inforts. Nagra atgirder for att balan-
sera ett bortfall av hushéllens sparande skulle da inte behovt vidtagas.

3.2.2 Minskat enskilt sparande

Av framstillningen i foregdende avsnitt kan sammanfattningsvis konsta-
teras att det kollektiva sparandet okat kraftigt sedan senare delen av
50-talet. AP-fondens tillkomst och tillvixt torde ha spelat en visentlig
roll for denna utveckling. Det finns dock skil att anta att dess andel av
det totala bruttosparandet ger en nagot dverdriven bild av dess bidrag till
det kollektiva sparandet dd AP-fondens andel av detta i viss man torde ha
tillkommit pa bekostnad av statens och kommunernas andel.

Den kraftiga tillvixten i det kollektiva sparandet torde till 6vervigande
del vara resultatet av en omfordelning av det totala sparandet och silunda
balanserats av en motsvarande mer ddmpad 6kningstakt for det privata
sparandet, men ddrutover bor indragningen av avgifter till AP-fonden
ocksd ha lett till nagon 6kning av den totala sparkvoten — bruttosparan-
det i procent av bruttonationalprodukten. Denna kvot steg timligen
kraftigt fran perioden 1955-59 till 1960—65 — fran 21,3 till 23,9
procent — men sjonk sedan tillbaka nigot 1966—71 — till 23,4 procent.
Sparkvoten har sedan 50-talets borjan varit trendmaissigt stigande och de
senaste drens utveckling innebér silunda en avvikelse fran detta monster.

~Visentligt for analysen i detta sammanhang ir forskjutningarna i
hushallens sparbendgenhet, utvecklingen av det privata forsikringssparan-
det och verkningarna pé inkomstfordelningen mellan foretagssektorn och
hushéllssektorn av indragningen av medel till den offentliga sektorn.

Forandringarna i hushéllens sparbendgenhet och utvecklingen av for-
sakringssparandet framgar av tabell 3:5. Forsikringssparandet sjonk
kraftigt fran perioden 1955—59 till 1960—65. Nedgingen hinforde sig
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Tabell 3:5 Hushéllssektorns inkomster och sparande 1955—1971

Ar Disp. Forsikr.- Ovrigt  Totalt Forsikr.- Ovrigt  Totalt
inkomst sparande sparande sparande sparande sparande sparande

miljarder kronor per ar iprocent av disponibel inkomst

1959 429 15 0,6 1,8 2,7 155 4,2
1960 46,5 1,0 2,0 3,0 2,1 44 6,5
1961 49,7 0,7 2.3 3,0 1,4 4,5 5.9
1962 533 0,8 2,3 3.1 1,4 43 Su
1963 57,208 2;2 3,0 1,4 319 5,3
1964 68,5 0,8 3,0 3,8 1°2 4,4 5,6
1965 6755 1,0 251 3 15 a1 4,6
1966 72,6 1,0 139 239, 1,4 2,6 4,0
1967 76,7 1.2 1,2 2.3 155 1,6 31
1968 80,8 15 0,5 2,0 1,9 0,6 255
1969 86,8 1,8 0,2 2,0 20 0,2 23
1970 94,7 2.1 1,0 3l 22 1,1 3.3
1971 103,8 2.4 4,0 6,5 2,3 339 6,2
195559 392 1,0 155 25 25 3:9 6,4
1960-65 57,1 0,8 2.3 2! 1,5 4,1 5,6
1966—-71 859 1,7 1,5 3,1 159 1557, 3,6
Killa: Statistiska centralbyran

 till minskade premieinbetalningar till den privata tjanstepensionsforsak-
ringen och kan sittas i direkt samband med inforandet av den allménna
tilliggspensioneringen. De 4rliga vixlingarna i premieinbetalningarna till
den privata tjéinstepensionsforsikringen under den sistnimnda perioden
ir dock bara uttryck for att man innan en uppgorelse var klar inom
detta omrade i stort bibehdll inbetalningarna oféridndrade, varefter en
reglering skedde.
Hushallens Ovriga sparande synes i varje fall inte omedelbart ha
paverkats av ATP-systemets inférande. Detta visade emellertid en mar-
- kant forsvagning fran mitten av 60-talet och fram t. 0. m. 1970, dven om
~ det statistiska underlaget for de i tabellen angivna nationalridkenskaps-
uppgifterna ver dvrigt sparande och inkomster ar mycket osikert och de
framriknade sparbenigenheterna kanske, som antyds av kreditmarknads-
data, ger en nagot dverdriven bild av de intriffade fordndringarna.
Nedgingen i sparbenigenheten kan naturligtvis vara en efterslipande
effekt av ATP-systemets inférande och dirav foljande andrade sparmotiv.
Langtidsutredningen pekar emellertid ocksd pa andra mer plausibla
forklaringsfaktorer. Effekter pa inkomstférdelningen med en omférdel-
. ning fran grupper med hog till grupper med lag sparbenagenhet som f6ljd
av den 6kade omfattningen av den offentliga sektorns transfereringar och
socialforsikringsutbetalningar och av enskilda foretagares sjunkande an-
del av inkomsterna kan salunda ha verkat neddragande pé sparandet. Vid
konjunkturvixlingar har ocksé ofta kunnat konstateras att konsumtions-
forindringarna foljer inkomstforandringarna med en viss efterslipning.
Det ir mojligt att detta forklaringsmonster framst ér tillimpbart vid
kortsiktsfluktuationer. Det forefaller emellertid inte osannolikt att dven
en svagare inkomsttillvixt under en nagot lingre tid i forening med en
sjunkande disponibel inkomstandel — en utveckling som faktiskt dgt rum
under senare delen av 60-talet — kan ha motsvarande verkningar och
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sdlunda leda till en minskning av det enskilda sparandet.

Det aterstér att se om den uppgang i sparbenigenheten som intriffade
1971 dr av temporirt slag. Det ar i varje fall klart att det fanns tillfilliga
faktorer, som bidrog till 6kningen. Omléggningen av skattesystemet med
lagre direkt och hogre indirekt skatt medforde en relativt kraftig 6kning
av de disponibla inkomsterna samtidigt som mervirdeskattehojningen
ledde till en viss képrush i slutet av 1970 och en svagare konsumtionsut-
veckling i borjan av 1971. De utdragna 16neférhandlingarna och dirmed
radande osikerhet kan ocksé ha verkat ddmpande pa konsumtionsefter-
fragan under 1971.

Frégan om verkningarna av pensionssystemet p4 inkomstférdelningen
ar vasentlig darfor att en medelsindragning till den offentliga sektorn och
ett okat kollektivt bruttosparande, som i sista hand fir biras av
foretagssektorn, blott innebir en dverflyttning av sparande frin en sektor
till en annan. En 6verviltring av pensionsavgifterna pa hushallssektorn i
form av uteblivna eller minskade 16nekningar eller hojd prisniva medfor
daremot vid of6rindrad sparbenigenhet i denna sektor att den privata
konsumtionen pressas ned. Det betyder att det sparande, som indrag-
ningen av avgiftsmedel till AP-fonden representerar, icke motsvaras av ett
lika stort sparandebortfall i nigon annan sektor. Hirigenom skapas ett
okat realt investeringsutrymme vid en hojning av den totala sparkvoten.
En annan visentlig friga dr om sparandeomfdrdelningen ocksi paverkat
investeringsviljan.

Forsok att spara effekterna pa inkomstférdelningen av ATP-systemets
inférande har gjorts i en utredning om de langsiktiga utvecklingstenden-
serna pa det finansiella omradet' och senast i 1970 4rs langtidsutred-
ning,” varifran foljande uppgifter om hushallens faktorinkomstandel av
foradlingsvirdet inom varje sektor har hiamtats.

1957-60 1961-64 1965-69

Privat sektor
a. Faktorinkomst inkl. arbets-
givaravgifter 75,9 77.9 257
Privat + offentlig sektor
(BNP till faktorkostnad)
b. Faktorinkomst inkl. arbets-

givaravgifter 78,6 80,6 81,0
c. Faktorinkomst exkl. arbets-

givaravgifter 79551 75,4 733
d. Arbetsgivaravgifter till

ATP 0,2 1,9 3.5
e. Ovriga arbetsgivar-

avgifter 33 353 4,2

Hushallssektorns andel av de totala faktorinkomsterna i samhillet
okade, som framgar, nagot fran perioden 1957—60 till 1961—64 dven om
hushéllens inkomster beriknas exklusive arbetsgivaravgifter. En slutsats

1 ”Finansiella lingtidsperspektiv”’ SOU 1967:6, l'<ap‘. 8.
2 "Finansiella tillvixtaspekter 1960—1975”. 1970 ars lingtidsutredning, Bilaga 4,
SOU 1971:7, kap. 2.
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hirav skulle vara att hojningen av ATP-avgifterna motsvarande narmare 2
procentenheter helt hade burits av foretagen. Nagon overviltring av
kostnaderna skulle siledes inte ha dgt rum. Daremot skulle 6verviltrings-
mojligheterna ha varit ndgot storre under 1965—69. Konklusioner av detta
slag dr naturligtvis ytterst tentativa och osikra. Det kan bl. a. pekas pa att
nedgangen i foretagens vinster var en internationell foreteelse under
forsta delen av 60-talet. Det har ocksa skett s& manga fordndringar i
andra faktorer med olika tdnkbara overviltringseffekter, t. ex. i direkta
och indirekta skatter, att det stéller sig ytterst tveksamt att ta ut en eller
ett par avgifter och analysera verkningarna av dessa. Det forhallandet att
andelen av hushallens disponibla inkomster i de totala inkomsterna sjonk
fran senare delen av 50-talet till forsta delen av 60-talet, bidrog till att
pressa ned den privata konsumtionen och dirmed oka den totala
sparkvoten. Nedgingen i nimnda inkomstandel fortsatte visserligen och
forstarktes till och med under perioden 1966—71, men balanserades da
itminstone delvis av en nedging i hushallens sparbenigenhet. Dessutom
synes de offentliga konsumtionsutgifternas andel av bruttonationalpro-
dukten ha tenderat att stiga mer markant 4n tidigare.

De privata icke finansiella foretagens sparande minskade under 60-
talets forsta hilft jamfort med 50-talet savil relativt som i forhéllande till
det totala sparandet (tabell 3:3 och 34). Denna utveckling fortsatte
under decenniets senare ar som ett resultat av krympande vinstmargina-
ler. Forindringarna i foretagssektorns finansieringsstruktur belyses nir-
mare i avsnitt 3.4 nedan.

Sammanfattningsvis kan konstateras, att den stigande trenden i sam-
hillets totala sparkvot under senare &r, mojligen temporirt, brutits och
att det kollektiva sparandet 6kat sin andel av det totala sparandet mycket
kraftigt. AP-fonden har dirvid svarat for den storsta delen av denna
okning, men dven kommunernas andel av det totala sparandet har stigit.
Det privata sparandets andel av det totala sparandet har minskat i
motsvarande grad och dérvid har hushallssparandet sjunkit sdrskilt mar-
kant under slutet av 60-talet medan foretagssparandet sjonk sarskilt
kraftigt under decenniets forsta hilft. Det privata forsiakringssparandet
synes édter oka sin andel efter att ha minskat markant é&ren efter
ATP-systemets inférande. Medan forskjutningarna i sparandets omfatt-
ning och struktur saledes ar klart avldsbara, dr deras orsaker delvis svdra
att faststilla. Inforandet av ATP édr dock otvivelaktigt den viktigaste
forklaringen till att det kollektiva sparandet okat andelsmassigt, liksom
till att det privata forsidkringssparandets andel minskat.

3.2.3 Investeringar och finansiering

De fasta bruttoinvesteringarna expanderade kraftigt under forsta delen av
60-talet medan tillvixttakten déirefter dimpades (se tabell 3:1). Den
snabba ¢kningen av investeringarna paborjades i sjdlva verket redan under
de bada sista dren pd 50-talet (diagram 3:1). For de privata investeringar-
na strickte sig det forsta expansionsskedet fram t. 0. m. 1961. Efter en
lugnare utveckling 1962—64 steg de sedan pa nytt ganska kraftigt under
hogkonjunkturaren 1965 och 1966. Mellanperioden fylldes emellertid
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Diagram 3:1 Investeringsutvecklingen 1950—1971. Procentuell forindring
fran foregdende ér i fasta priser.

BNP (marknadspris)

Statliga inv.

—10
10
Kommunala inv.
—10 +
Privata inv.
Industriinv.
Bostadsinv.
Totala inv.

1951 -65 -60 -65 -70 ar
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upp av stora kommunala investeringar och en hog aktivitet i bostads-
byggandet. Tillvixten i de privata investeringarna och bostadsbyggandet
mattades under senare delen av 60-talet medan de kommunala investe-
ringarna fortsatte att stiga i snabb takt.

De statliga investeringarna vixte relativt langsamt bade under férra och
senare delen av 60-talet och vixlingarna i det statliga finansiella sparandet
avspeglar i stor utstriackning dndringar i medelsindragningen. Trots kraftig
expansion i de kommunala investeringarna har kommunerna kunnat
ticka dessa med skatter och avgifter och salunda, netto, inte haft nagot fi-
nansieringsunderskott. Enskilda kommuner har diremot sjilvfallet haft un-
derskott och ldnat medel pd kreditmarknaden. Dessutom torde ménga
kommuner ha behovt 6ka upplaningen for att by gga upp sin kassalikviditet.

Bostadssektorn ér till en dominerande del externt finansierad och
finansieringsunderskottet har tenderat att oka successivt.

Den mest dramatiska utvecklingen har utan tvekan intraffat inom
foretagssektorn. Trots den svaga vinst- och sparandeutvecklingen skedde,
som nidmnts, en stark 6kning i de fasta investeringarna i forening med
icke ovisentligt hogre lagerinvestering. Dessa fordndringar avspeglas i ett
kraftigt 6kat finansieringsunderskott for foretagssektorn under perioden
1960--65 jimfort med dren 1955—59; underskottet steg fran 2,3 till 4,7
procent av bruttonationalprodukten och minskade endast obetydligt, till
4,1 procent, under perioden 1966—71. Dessa data ger naturligtvis, liksom
motsvarande tal for kommunerna, en mycket grov bild och avspeglar
exempelvis inte fordelningen mellan 6ver- och underskottsforetag. Niva-
forskjutningen sedan 50-talet dr anda s& markant att det framstar klart
att en avgérande foridndring intriffat i foretagens finansieringsforhallan-
den. Det kan synas som om behovet av extern finansiering lattat under
senare dr. Denna forandring sammanhénger emellertid med en avmattning
i investeringsefterfrigan medan investeringarna okade kraftigt i borjan av
decenniet.

|

3.2.4 Utvecklingen pd kreditmarknaden — nagra huvuddrag

Det finansiella sparandet utgor, som namnts, skillnaden mellan forind-
ringen i finansiella tillgingar och forandringen i skulder (inkl. externt
anskaffat eget kapital). Endast en del av de poster, som ingar i det
finansiella sparandet for t.ex. foretag, avser medel anskaffade pa den
s. k. organiserade kreditmarknaden — i banker och forsikringsbolag samt
péa aktie- och obligationsmarknaden. Det finns siledes ingen enkel formel
for att oversitta den nettouppléning, som ett negativt finansiellt sparande
representerar for en sektor, i upplaning pa kreditmarknaden. Denna
~ relation sammanhinger med en rad forhéllanden. For det forsta paverkas
upplaningen av fordelningen av finansieringséverskott och -underskott
inom sektorn. Ju storre skillnader, som foreligger mellan foretagen
betriffande 6verskott och underskott vid givet totalt finansiellt sparande
for sektorn som helhet, desto mer uppblast” kan uppléningen vintas bli.
I vilken utstrickning dessa ¢ver- och underskott inom foretagssektorn
liksom motsvarande &ver- och underskott mellan sektorer ger upphov till
direkt kreditformedling eller kanaliseras over kreditmarknaden, beror i
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sin tur pd betalningsvanor, graden av restriktivitet i kreditpolitiken etc.
For det tredje paverkas sjilvfallet upplaningen pé kreditmarknaden av en
uppbyggnad eller neddragning av kassalikviditeten. De hir anforda
reservationerna utesluter givetvis inte att ett relativt nidra samband
foreligger mellan fordelningen av det finansiella sparandet 4 ena sidan och
uppldningen pa kreditmarknaden & den andra. Sambandet bor rimligen
framsta tydligare ju lingre perioder som jimfores.

Som framgér av tabell 3:6 har upplaningen pa kreditmarknaden riknat
i procent av bruttonationalprodukten 6kat visentligt under senare ar
jamfort med senare delen av 50-talet. Okningen av uppldningen har ocksé
varit storre dn tillvixten i bruttosparande och bruttoinvestering. Detta ir
en naturlig utveckling om, sisom varit fallet, spridningen i dver- och
underskott av det finansiella sparandet for olika sektorer vidgas. Vad som

Tabell 3:6 Upplaning pa kreditmarknaden 1955—-1971

Miljarder kronor i genom- I procent av BNP till
snitt per ar marknadspris
1955—  1960— 1966— - 1955— 1960— 1966—
1959 1965 1971 1959 1965 1971
Staten 1,0 0,1 2,9 1,8 0,1 159
Kommuner 0,3 0,8 1,4 0,5 0,9 1,0
Bostider 1,8 359 7,4 3,0 3.8 49
Niringsliv 0,9 371 Sy7 1,6 3,5 3.9
Totalt 4,0 755 17,4 6,9 8,3 11,7
varav fran
Riksbanken 0,2 0,3 153 0,3 0,3 0,9
Affirsbanker qie 2,0 4,1 2,0 22 2.7
Andra banker 1,4 2,0 355 253 a2 2.4
Enskilda forsikrings-
inrdttningar 1,0 1,0 1,8 1,8 151 12
Offentliga forsak-
ringsinrattningar 0,0 1,6 5,9 0,0 1,8 3.9
Allminheten 0,2 0,6 0,8 0,3 0,7 0,6

Kalla: Arsbok for Sveriges Riksbank 1971, tabellbilagan, tabell 88.

Anm:

Den organiserade kreditmarknaden har avgrinsats till att omfatta riksbanken,
affarsbanker, andra banker (sparbanker, postbanken och jordbrukskasseorganisa-
tionen), enskilda forsakringsinrattningar (enskilda riksforsikringsbolag och Sveriges
kommunalanstilldas pensionskassa) och offentliga forsikringsinrdttningar (all-
manna pensionsfonden och riksforsikringsverket) samt allminhetens placeringar i
aktier, forlagsbevis och obligationer och dessutom andra statspapper dn obligatio-
ner.

Tabellerna avser att belysa vissa reala’ lantagargruppers upplaning pa den
organiserade kreditmarknaden. Grupperna utgors av staten, kom munerna och den
privata reala sektorn. For den sistnimnda har bostadskrediterna redovisats for sig
och resten hinforts till naringsliv’. Tabellerna innehdller inte uppgifter om
kreditgivningen mellan kreditinstituten eller kreditgivningen gentemot utlandet.
Upplaning och utlaning avser kreditfloden och har rdknats netto, dvs. utbetalda
belopp minus aterbetalda.

De i tabellerna upptagna kreditinstitutens lan till mellanhandsinstitut har forde-
lats pa de reala sektorerna i Overensstimmelse med mellanhandsinstitutens utla-
ningsfordelning. De s. k. aterlanen, som beviljas av bankinstituten men refinansieras
i allmdnna pensionsfonden ir redovisade som utlaning under respektive bankinsti-
tut.
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framforallt bidragit hartill 4r tillkomsten av AP-fonden och de medel som
frin denna kanaliseras 6ver kreditmarknaden. Storre delen av medlen
hade i annat fall troligen ”blivit kvar” inom Ovriga sektorer och bara i
begrinsad utstrickning stillts till forfogande pa kreditmarknaden. Bade
tillskottet av medel till kreditmarknaden och efterfrigan pa krediter
dirifran skulle d4 ha blivit lagre. Mest markant 4r det 6kade upplanings-
behovet for foretagssektorn.

Statens finansiella sparande och uppléning har utvecklats ungefar paral-
lellt. Under perioden 1960—65, da staten hade ett stort positivt finansiellt
sparande, var upplaningen ringa. Under fére- och efterliggande perio-
der, da det finansiella sparandedverskottet var obetydligt, lanade staten
diremot stora belopp. Att staten lanar dven vid ett sparandedver-
skott sammanhinger med att staten sjilv bedriver en omfattande ut-
laningsverksamhet — statliga bostadslan, studielan etc.

Savdl kommuner som bostadssektorn har okat sin uppléning pa
kreditmarknaden betydligt mer dn vad utvecklingen av det finansiella
sparandet skulle ge anledning att formoda. For kommunerna har t. 0. m.
mot ett 6kande finansiellt sparande statt en vdxande upplaning, mitt i
procent av bruttonationalprodukten. Bakgrunden hirtill dr inte helt
kartlagd, men kommunerna torde i hogre grad an tidigare ha forvarvat
mark samt stirkt sin likviditet och har sannolikt ocksd okat sin egen
utldning till kommunala bolag och andra foretag. Bostadsfinansieringen
r svar att relatera till bostadsbyggandet bl. a. darfor att i bostadslanen
ingar dven sidana lin mot inteckning i bostadsfastighet som ej upptas i
anknytning till bostadsbyggandet utan avser dldre fastigheter. Det ar
mojligt att dessa 1an okat under senare &r. Dirtill kommer att bostads-
lanen i vixande omfattning torde ha finansierat dven anlaggningsinveste-
ringar av olika slag i anslutning till sjdlva byggandet.

Den kraftiga nedgingen i det finansiella sparandet inom foretagssek-
torn fran 1955-59 till 1960—65 motsvarades av en nistan lika stor
okning av upplaningen for niringslivet. Upplaningen fortsatte sedan att
stiga trots att underskottet i det finansiella sparandet sjonk nagot for
perioden 1966—71. Det har tidigare pekats pa olika faktorer som kan
medverka till att finansiellt sparande och upplaning pa kreditmarkanden
utvecklas olika. Utéver dessa kan i detta fall ha bidragit att hushéllen
okade sin upplaning. I sektorn “néringsliv”’ ingar ndmligen dven hushél-
lens upplaning pa kreditmarknaden di denna upplaning icke kunnat sir-
skiljas.

De stora forskjutningar, som gt rum pé kreditmarknaden sedan slutet
av 50-talet, har p4 lantagarsidan inneburit att naringslivet 6kat sin andel
samtidigt som staten minskat sin (tabell 3:7). Foérandringarna dr mar-
kanta fran 1955-—59 till 1960—65 varefter en viss édtergdng skedde
1966—71. Pi langivarsidan ir forskjutningarna an mer markerade och har
direkt samband med AP-fondens bildande och tillvixt. Offentliga forsiak-
ringsinrattningar, vilkas utlaning praktiskt taget uteslutande hinfor sig till
AP-fonden, svarade silunda for ungefir en tredjedel av kreditutbudet
under 1966—71 mot en ren obetydlighet fore AP-fondens tillkomst.
Denna andelsokning motsvarades av sjunkande andelar framforallt for
enskilda forsikringsinrittningar och “andra banker” — postbanken, spar-
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3:7a, Kreditmarknaden: De reala sektorernas upplaning i olika kreditinsti-
tut 1955—1971 i procent av det totala utbudet pa marknaden

Langivare Léintagare

Staten ~ Kommuner Bostider Niringsliv Summa
1955-59
Riksbanken 43 - 0,0 - 0,1 - 0,2 4.0
Affirsbanker 10,4 1Ll 8,6 9,0 29:1
Andra banker 557 2.8 245 3,1 36,
Enskilda forsidkrings-
inrdttningar 4,3 3,1 9,9 8,3 25,6
Offentliga forsik-
ringsinriattningar 0,0 0,9 0,1 0,0 1,0
Allminheten 0,8 - 0,4 1,1 27 42
Totalt 25,5 7,5 44,1 22,9 100,0
1960-65
Riksbanken 2.9 0,0 1,0 0,2 4,1
Affdarsbanker - 3,0 0,8 8,8 1957 26,3
Andra banker - 2,6 42 20,3 5,2 274
Enskilda forsakrings-
inrdttningar 0,6 157 5.8 4,6 1237
Offentliga forsik-
ringsinrattningar 2.2 4,1 9,8 5.8 21,9
Allminheten 0,6 0,5 0,5 6,3 759
Totalt 0,7 11,3 46,2 41,8 100,0
1966-71
Riksbanken 6,8 0,0 0,3 0,3 7.4
Affarsbanker 34 1,4 8,6 10,0 234
Andra banker 1,0 3,0 110525 49 20,4
Enskilda forsdkrings-
inrdttningar 0,2 0,6 5.8 3.9 10,5
Offentliga forsik-
ringsinrattningar 35l 38 16,0 11,2 33,6
Allminheten 2:0 0,0 0,1 2,6 4,7
Totalt 16,5 8,3 42,3 3219 100,0

Killa: Arsbok for Sveriges Riksbank 1971, tabellbilagan, tabell 88.
Anm:Se anm. under tabell 3:6.

banker samt centralkassor for jordbrukskredit — men édven for affirs-
bankerna.

Négon allmént accepterad definition av kapitalmarknaden finns knap-
past utdver att den skall avse langfristig finansiering. Olika statistiska
avgransningar ar naturligtvis mojliga. Enligt en forhallandevis vid defini-
tion skulle kapitalmarknaden omfatta aktier, langfristiga obligationer och
forlagslan samt reversldn i forsikringsinrittningar och andra bankinstitut
dn affirsbanker. Kapitalmarknaden, definierad p4 detta sitt, 6kade sin an-
del av utbudet pa kreditmarknaden fran drygt 70 procent 1955—59 till
knappt 80 procent 1966—71 (tabell 3:8). Andelstillvixten for AP-fonden
var betydligt storre men motvigdes av en relativ tillbakaging for ”andra
banker” samtidigt som en mindre del av affirsbankernas langivning kom
att avse obligationskop. Det kan synas anmarkningsvirt att kapitalmark-
naden utgjort en si stor andel av kreditmarknaden som 70 till 80
procent. Dérvid har emellertid som framgatt inriknats affirsbankernas 16-
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Tabell 3:7b Kreditmarknaden: Kreditinstitutens 1an till de olika reala
sektorerna 1955—1971. Procentuell fordelning

Langivare Lantagare

Staten Kommu- Bostd- Nirings- Summa
ner der liv

Riksbanken 1955-59 108,55 — 0,5 - 39 - 4,1 100,0
1960—65 70,4 0.9 24,2 45 100,0
196671 91,8 0,5 3,6 4,1 100,0
Affirsbanker 1955-59 85,7 40 295 30,8 100,0
1960-65 — 11,4 2.9 33:5 750 100,0
196671 145 5,8 36,7 43,0 .100,0
Andra banker 1955-59 159 757 68,0 8,4 100,0
1960—-65 — 9,6 U556 50 19,0 100,0
196671 52 14,6 56,2 24,0 100,0
Eunskilda forsik-
ringsinrattningar 1955-59 16,7 121 38,8 32,4 100,0
196065 48 13,3 45,6 36,3 100,0
196671 15 5.8 5512 375 100,0
Offentliga forsik-
ringsinrdattningar 1955-59 0,0 93,5 5.0 1,5 100,0
196065 10,4 18,7 44,5 26,4 100,0
196671 9,4 9,6 47,7 33,3 100,0
1 Allminheten 1955-59 17.200—"10.2 27,6 65,4 100,0
} 196065 7,1 6,7 6,6 79,6 100,0
{ 196671 42,4 0,9 232 54,5 100,0
~ Totalt 1955-59 25,5 759 44,1 229 100,0
‘ 196065 0,7 11,3 46,2 41,8 100,0
1966-71 16,5 8,3 423 32,9 100,0

)

Kalla: Arsbok for Sveriges Riksbank 1971, tabellbilagan, tabell 88.
Anm: Se anm. under tabell 3:6.

0

|

~ pande placeringar i langfristiga obligationer, vilka hallits pa en hog niva
genom sirskilda kreditpolitiska atgarder.

Andelarna for kommunerna och bostadssektorn, vars upplaning till do-
minerande del ar langfristig, har fordndrats i stort pd samma sétt pa kapital-
marknaden som pa hela kreditmarknaden. Statens langfristiga uppldning

- har utvecklats betydligt jamnare 4dn dess totala upplaning och detsamma
~ giller for naringslivet. Monstret pa kapitalmarknaden har darfor forandrats
i utan de kraftiga kastningar som varit utmarkande for utvecklingen péa den
totala kreditmarknaden och den starkt okade kreditefterfragan fran na-
)’ ringslivet under 1960—65 tillgodosags i betydande utstrickning genom en
i expansion av affarsbankernas utlaning.
Lan fran andra bankinstitut dn affirsbanker har, som framgatt ovan,
- hénforts till kapitalmarknaden. Skilet hértill r att nimnda bankinstitut
~traditionellt betraktats som kapitalmarknadsinstitut. Deras utlaning har
till stor del avsett langfristiga lan mot botteninteckningar i bostadsfastig-
heter. Under 60-talet har emellertid deras kreditgivning erhéllit en dndrad
inriktning. Bostadslanen avser numera i betydande omfattning dels lan un-
der byggnadstiden, dels finansiering av overliggande del sedan avlyft av
byggnadslanet skett genom att bottenlidn lamnats av bostadsinstitut. Dess-
utom har “andra banker” i allt storre omfattning beviljat krediter till na-
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Tabell 3:8 Upplaning pa kapitalmarknaden 1955-—-1971. Procentuell for-
delning

Marknaden avgrinsad efter Marknaden institutionellt
finansobjekt avgrinsad

1955— ' 11960—  1966— 1955— 1960— 1966—
1959 1965 1971 1959 1965 1971

Staten 16,8 7.7 12,0 19.9 8,7 8,3
Kommuner 9,1 1358 97 11,2 14,7 9,0
Bostader 31 ST 48,7 34,6 37,5 45,8
Niringsliv 210 2753 29,6 34,3 391 36,9
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Andel av kredit-

marknaden 71,4 81,2 79,6 322 42,7 47,4

Kalla: Arsbok for Sveriges Riksbank 1971, tabellbilagan, tabell 88.

Anm: Se anm. under tabell 3:6.

Kapitalmarknaden, avgrinsad efter finansobjekt, innefattar langfristiga obligatio-
ner, forlagsbevis och aktier, oavsett placerare, samt sparbankernas, postbankens,
jordbrukskassornas och de privata och offentliga forsikringsinrittningarnas revers-
langivning och placeringar i andra léngfristiga statspapper in obligationer.

Kapitalmarknaden, institutionellt avgrinsad, innefattar endast privata och offent-
liga forsakringsinrdttningars och allmidnhetens placeringar i lingfristiga obligationer,
forlagsbevis och aktier samt privata och offentliga forsikringsinrittningars revers-
langivning och placeringar i andra langfristiga statspapper dn obligationer.

ringslivet och det kan synas tveksamt om denna utléning dr mer langfristig
an affirsbankernas. I den nya lagstiftning, som infordes fran 1969, har
namnda bankinstituts placeringsregler ocksa utformatsinira overensstim-
melse med affirsbankernas. Med hansyn hirtill skulle lampligen andra
bankers” andel av kapitalmarknaden korrigeras ned i tilltagande omfatt-
ning. Om s sker skulle kapitalmarknadens andel av kreditmarknaden ha
undergatt en dnnu mindre 6kning fran 1955—59 till 1966—71 dn den ovan
angivna. Det forhéllandet att affarsbankernas kortfristiga utldning till na-
ringslivet sannolikt var sarskilt 1ag under 1955—59 — en period som domi-
nerades av kreditatstramning — antyder 4 andra sidan att man underskattat
trendokningen i den langfristiga kreditgivningens andel av kreditmarkna-
den.

For bankinstituten och speciellt for affirsbankerna framstar den
langfristiga kreditgivningen atminstone delvis som bestimd av kreditpoli-
tiska Overviganden medan deras priméra funktion narmast skulle vara att
ge kortfristig kredit. Med detta betraktelsesitt skulle bankinstituten helt
eller delvis uteslutas vid berikning av utbudet pa kapitalmarknaden. I
denna tringre mening innefattar denna marknad endast enskilda och of-
fentliga forsikringsinrittningars placeringar, samt forvarv av aktier, lang-
fristiga obligationer och forlagslan pd marknaden utanfor kreditinstituten.

Med denna defintion skulle kapitalmarknaden under senare delen av
50-talet ha omfattat mindre &n en tredjedel av kreditmarknaden, men
andelen vixte snabbt och uppgick 1966—71 till nirmare hilften av
kreditmarknaden. Denna utveckling dr resultatet av en uppging i AP-
fondens placeringar och en relativ tillbakagéng av enskilda forsikrings-
bolags. Forindringarna i placeringsmonstret fran 1955—59 till 196671
ir i detta fall sirskilt framtridande for staten och bostadssektorn med en
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minskning av statens andel och en Okning av bostadsbyggandets. Sam-
manslas dessa bdda pa kreditmarknaden s. k. prioriterade sektorer fram-
star placeringsfoérdelningen som i stort sett of6randrad.

Sammanfattningsvis kan foljande huvuddrag urskiljas i utvecklingen pa
kreditmarknaden fran senare delen av S50-talet till de senare dren av
60-talet och den hittillsvarande delen av 70-talet. Utbudet pa den
organiserade kreditmarknaden har vixt i snabbare takt dn bruttonational-
produkt, sparande och investering. Dirvid har den langfristiga finansie-
ringen stigit mest och kapitalmarknaden i vid mening 6kat sin andel av
kreditmarknaden. Andelsokningen har dock knappast varit sd stor som
man haft anledning att férmoda med hénsyn till det kraftiga tillskott som
AP-fondens bildande och tillvixt inneburit. AP-fondens utbud har dirvid
balanserats av en mer dimpad utveckling av enskilda forsikringsinratt-
ningars utlaning, vilket var en direkt foljd av ATP-systemets inforande.
Dessutom har ’andra banker”, vilkas reverslédn traditionellt raiknats som
langfristig utlaning, svarat for en sjunkande andel av utbudet pa kredit-
marknaden samtidigt som dessa lén i allt storre utstrackning blivit mer
kortfristiga. En bittre balans kan sétillvida sigas ha uppnatts vad giller ut-
budet pa kapitalmarknaden att en storre andel harrdr fran forsakringsin-
rittningarna som helt ér inriktade pé langfristig utlaning.

Niringslivet har svarat for en vixande andel av uppléningen savil pd
hela kreditmarknaden som pé kapitalmarknaden i vid mening. Négon
storre dndring i monstret har emellertid inte skett for forsdkringsinrdtt-
ningarnas och “allminhetens” placeringar. Omférdelningen av den ling-
fristiga ldngivningen har sledes huvudsakligen skett inom banksektorn.
Bl. a. har ”andra banker” 6kat sina reverslan till nédringslivet. Det kan
emellertid ifrigasittas om dessa lan 4r av mer langfristig karaktdr dn
affarsbankernas.

3.3 Ndringslivets finansieringsstruktur
3.3.1 Vinstutveckling, sjalvfinansiering och soliditet

Tillvixten i de privata investeringarna okade under forsta delen av
60-talet till ca 6 procent per ar mot 5 procent under 50-talet. Narings-
livets sparande minskade didremot i relation till bruttonationalprodukten
och dess andel av det totala sparandet reducerades. Senare under
60-talet fortsatte minskningen av naimnda sparandeandelar, men denna ut-
veckling motsvarades inte av en lika kraftig 6kning av uppldningen pa
kreditmarknaden som tidigare. En markant ddmpning av investeringstill-
vixten — till under 2 procent per &r — dgde istdllet rum. Denna
utveckling kan sammanfattas med foljande uppgifter for forandringarna i
investerings- och sparkvoter (investeringarnas och sparandets procentuella
andelar av bruttonationalprodukten).

1955-59/1960—-65 1960-65/1966 171

FForandring i procentenheter:

Sparkvot (S) - 0,8 — 0,8
Investeringskvot (I) - +41.,6 -1,4
Finansiellt sparande (S—1I) -2,4 + 0,6
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Spar- och investeringskvoten avser icke finansiella foretag inom den
privata sektorn.

Utvecklingen av vinstmarginalerna var under 60-talet i stort sett
likartad for foretagssektorn i sin helhet och for industrin. Vinstmargina-
lerna fluktuerade med konjunkturutvecklingen, men for flertalet
industrigrupper och for industrin som helhet kan en trendmissig
forsimring av bruttovinsten i forhéllande till omsdttningen konstateras
(tabell 3:9 och diagram 3:2). Under perioden 1960—65 uppgick marginal-
forsaimringen for industrin i sin helhet till mindre 4n en halv procenten-
het i forhéllande till perioden 1957—59 men for tiden 1966—70 mins-
kade marginalen mer patagligt, med ca en och en halv procentenhet.

Den angivna utvecklingen indikerar en markant nedgang i sjilvfinansie-
ringsgraden, dvs. bruttosparandet i relation till de totala investeringarna.
For foretagssektorn som helhet sjonk sjalvfinansieringsgraden fran 77
procent 1955-59 till 60 procent 1960—65. For industrin var
motsvarande vdrden 124 procent (1957—59) och 89 procent (diagram
33 och tabell 3:10)." Denna forindring var delvis en foljd av ett i
forhallande till bruttonationalprodukten sjunkande foretagssparande,
men framfor allt framkom nedgéngen som ett resultat av investeringsex-
pansionen i den privata sektom i borjan av 60-talet.

Sjalvfinansieringsgraden for sdvil industrin som hela ndringslivet lag
sedan kvar pd ungefir oférindrad niva mellan 1960—65 och 1966—71.

{g@/(e)ll 3:9 Forandringar i bruttovinstmarginaler inom industrin 1957—

Bruttovinst i procent
av omsittningen

1957-59/ 1960-65/

1960-65 1966170
Metall- och verkstadsindustri -0,6 -1,7
Jord- och stenindustri -1,5 -2,0
Tridindustri -0,1 .2
Massa- och pappersindustri =04 +1,6
Grafisk industri och pappersforidling +0,1 +1,1
Livsmedelsindustri 0,0 +0,2
Textil- och sdomnadsindustri +0,3 -1,0
Lider, har- och gummivaruindustri —0,7 +0,7
Kemisk och kemisk-teknisk industri -1,3 -1,2
Hela industrin -0,3 -1,4

Anm. Bruttovinst beridknas inkl. lagernedskrivning. Gruvindustrin, varvsindustrin
och kombinerade foretag ingar inte i de redovisade industrigrupperna, men inklude-
ras i summan. Kraftverk ingar inte.

Kallor: Statistiska centralbyran och konjunkturinstitutet.

1 Tillganglig statistik medger inte jimforelser for industrin for aren fore 1957.
Den valda perioden 1957 -59 ger méahinda inte en fullt rittvisande bild av finansie-
ringsutvecklingen da den ar nagot kort och dé en svagare konjunktur torde ha ratt
under en storre del av denna period dn under de dvriga. De allmidnna slutsatserna
paverkas dock inte om motsvarande berdkningar utfores for perioden 1957—60
dven om noterade forindringar i sjdlvfinansieringsgrad och vinstmarginaler blir
nagot mindre markanta.
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Diagram 32 Bruttovinstmarginal inom industrin 1957 -1970.
Procent

12 A

V-
2

T T T T T T T T T T T
1957 -58 -59 -60 -61 62 -63 -64 -65 66 -67 68
Anm: Bruttovinst justerad fér lagernedskrivning i procent av omsattningen.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Dirvid balanserades en fortsatt nedging i foretagssparandets andel av
bruttonationalprodukten av en dimpning i investeringstakten fran ca 6
procent per ir under perioden 1960—65 till ca 2 procent under 196570
for hela niringslivet och fran drygt S till 3 procent for industrin.

De forsta dren under 60-talet kinnetecknades saledes av att den
relativa vinst- och sparnivan sjonk samtidigt som investeringsaktiviteten
okade. Under slutet av decenniet fortsatte vinster och sparande att falla
och foljdes nu av en markant sjunkande investeringstakt.

Nir sjilvfinansieringsgraden fallit under den studerade perioden har
beroendet av extern finansiering 6kat. Aven om redovisade data antyder
att ett okande behov av extern finansiering efterhand uppkommit ger de

Tabell 3:10 Sjilvfinansiering inom industrin 1957—1970

Fget sparande i procent av fasta in-
vesteringar och lagerinvesteringar

1957-59 1960-65 196670

Metall- och verkstadsindustri 151 91 93
Jord- och stenindustri 168 84 74
Triindustri 125 65 75
Massa- och pappersindustri 108 73 74
Grafisk industri och pappersforidling 121 78 85
Livsmedelsindustri 111 100 101
Textil- och somnadsindustri 165 107 128
Lider-, har- och gummivaruindustri 130 80 83
Kemisk och kemisk-teknisk industri 126 96 82
Hela industrin 124 89 86

Anm. Gruvindustrin, varvsindustrin och kombinerade féretag ingar inte i de redo-
visade industrigrupperna, men inkluderas i summan. Kraftverk ingdr inte.
Kallor: Statistiska centralbyrin och konjunkturinstitutet.
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Diagram 3.3 Sjilvfinansieringsgraden inom industrin 1957 1970.

Procent
170

(exkl lager)

\
(inkl lager) \\ / \
70 v \
L \
\
U T 1 T T 1 T I T I T T
1967 58 59 60 61 62 -63 -64 -65 -66 -67 -68 69 -70

Anm: Bruttosparande i procent av fasta och lagerinvesteringar
Kélla: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrén

inte mer dn en grov bild av hur foretagens totala upplaningsbehov
utvecklats bl.a. pid grund av att i totalbeloppen vissa foretags
overskottssparande salderas mot andra foretags underskottssparande.

Om foretagens sjilvfinansieringsgrad &r ligre an 100 procent, maste
investeringarna delvis finansieras med externa medel savida det inte sker
en neddragning av de finansiella tillgaingarna. Hur denna externa
finansiering kommer att paverka foretagens soliditet beror emellertid pé i
vilken form kapitaltillskottet sker. Soliditeten kommer inte att falla om
tillskottet sker i form av riskkapital frin gamla eller nya deldgare, men
den kommer att avta om tillskottet sker i form av upplanat kapital.

En jamforelse av industriforetagens finansiella stillning vid borjan och
slutet av 60-talet visar att relationen mellan eget kapital och de totala
skulderna sjonk fran 36 till 21 procent for foretag med 50499 anstillda
(tabell 3:11). For foretag med over 500 anstillda forindrades relationen
frin 45 till 32 procent. De langfristiga skulderna tkade markant i andel
under perioden for bada storleksgrupperna. Aven om forsiktighet ir
tillrddlig vid jamforelser av finansieringsstrukturen under enskilda ar d
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Tabell 3:11 Industriforetagens finansiella tillgingar och skulder vid ut-
gangen av 1961 och 1970. I procent av summa skulder och eget kapital.

Foretag med 50—-499 Foretag med minst 500
anstillda anstallda

1970 1961 1970

1961

Finansiella tillgangar
Kassa och bank 12 7 12 8

Handelskrediter 21 26 19 26
Koncernfordringar 6 8 7 19
Aktier, andelar m. m. 7 3 12 S

Summa 46 44 50 S8

(3 800 mkr) (6 500 mkr) (14 300 mkr) (30 100 mkr)

Skulder och eget

kapital

Handelskrediter 15 217 19 23
Ovriga kortfristiga

skulder 15 11 7 7
Koncernskulder 6 12 3 S
Pensionsskulder 11 53 12 7
Ovriga langfristiga

skulder 17 24 14 26
Eget kapital 36 24 45 32

| Summa 100 100 100 100
(8 200 mkr) (14 800 mkr) (28 600 mkr) (51 700 mkr)

Anm: Foretagens avsittningar till investeringsfonder ingar i "ovriga langfristiga skul-
der”. Ovriga obeskattade reserver har utelimnats.

Killa: Statistiska centralbyran och Sveriges Riksbank

' tillfilliga fluktuationer kan forrycka bilden, torde den allmdnna
- slutsatsen @ndd kunna dras att industrins soliditet sjunkit under
60-talet savil vad giller mindre och medelstora som storre foretag. Den
harda atstramning som priglade kreditmarknaden ar 1970 gor att data
for detta ar mahinda inte ger en fullt réttvisande bild av foretagens
finansieringsstruktur. En forutsittning for att soliditeten for de bada aren
- skall kunna jimforas direkt dr ocksd att andelen dolda reserver inte
] forindrats markant. En justering av de poster som framst torde ha
~ paverkats av kreditmarknadsldget ger snarast vid handen att soliditeten
" bor ha sjunkit mer under perioden @n vad redovisade data antyder. Under
" mer normala forhillanden borde silunda foretagens uppléning i bankerna
‘ och dirmed de likvida tillgongarna ha varit storre. Dirvid skulle
relationen mellan det egna kapitalet och de totala skulderna ha blivit dn
ligre. Det bor ocksé noteras att foretagens pensionsfonder, som torde
kunna betraktas som niraliggande det egna kapitalet minskat i andel
under perioden genom den upplosning av dessa fonder som skedde i
samband med ATP-reformen.

3.3.2 Finansieringsmonster
~ De privata investeringarnas externa finansiering sker huvudsakligen
genom upplining och kapitalanskaffning pa den inhemska kreditmarkna-
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den. Denna finansiering kade frin ett belopp metsvarande mindre in 20

procent av investeringarna aren 1955-59 till drygt 30 procent éren
1960—-65. Under den dirpé foljande perioden steg upplaningskvoten till
ndra 40 procent. Den finansieringsbild som ges i tabell 3:12 ir ofullstandig
stillvida att foretagens likvida och Ovriga finansiella tillgangar inte
redovisas. Vidare sker en betydande del av foretagens finansiering utanfor
den organiserade kreditmarknaden. Denna kreditgivning omfattar inte
endast linetransaktioner mellan foretag utan fven den offentliga sektorns
kreditgivning till foretagen. Nettot ay upplaningen utomlands omfattar
samtliga privata transaktioner med utlandet, dvs. direkta investeringar,
virdepapperstransaktioner samt langfristiga och kortfristiga lan. Huvud-
delen av dessa transaktioner berdr industrin.

Den sjunkande sjilvfinansieringsgraden under forsta hilften av 60-talet
medforde en kraftig 6kning av i forsta hand uppléaningen i affirsbanker-
na, men ocksd av foretagens lingfristiga upplaning pa obligationsmark-
naden. Aven upplaningen i “andra banker”, dvs. postbanken, sparban-
kerna och centralkassorna for jordbrukskredit, 6kade, dock inte i samma
takt som affirsbanksupplaningen. Under senare hilften av 60-talet
okade den langfristiga upplaningens andel av den totala upplaningen
markant. Upplaningen i affirsbankerna 6kade obetydligt i férhallande till
tidigare dr medan “’andra bankers’ utlaning till ndringslivet fortsatte att
stiga kraftigt. Affirsbankernas utlaning till niringslivet var dock alltjamt
ungefdr dubbelt si stor som “andra bankers”. Traditionellt har de
sistnimnda bankernas utlaning varit av langfristig karaktir. Under senare
ar synes dock loptiderna for ldnen successivt ha blivit kortare, samtidigt
som en omfordelning av dessa bankers lingivning har dgt rum fran
bostider till foretag. Forskjutningar i kreditefterfragan kan i nagon man
ha bidragit till denna utveckling samtidigt som AP-fondens vixande
utbud pé kapitalmarknaden gav moijligheter till en viss omstrukturering
av kreditgivningen. En dnnu viktigare forklaringsgrund torde dock vara
att finna i namnda bankers egen politik, vilken i hog grad synes ha
karakteriserats av en strivan att utvidga engagemangen i foretagssektorn.
Denna omstillning har underlittats genom den nya lagstiftningen for
bankinstituten som genomfordes frin 1969 och som innebar att “andra
banker” fick ungefir samma placeringsregler som affirsbankerna.

Den ¢kade externa finansieringen under 60-talet utgjordes inte
lingre huvudsakligen av rorelsekrediter, utan avsig i allt storre
utstrickning langfristig finansiering av investeringar i anliggningar och
maskiner. Upplaningen pé& kapitalmarknaden och dé i synnerhet genom
obligationsutgivning 6kade snabbt. Aven om inférandet av den allminna
tilliggspensionen som tidigare framhallits medférde att det kollektiva
sparandet okade pd det privata sparandets bekostnad och dirvid ocksa
otvivelaktigt bidrog till den sjunkande sjilvfinansieringsgraden inom
ndringslivet, dr det ocksa klart att bildandet av AP-fonden skapade de
grundliggande forutsittningarna for en kraftig okning av foretagens
langfristiga finansiering. Under femtiotalet upptridde kraftverken
regelbundet som ldntagare pi denna marknad, medan ovriga industrier
endast undantagsvis emitterade obligationslan. Under 60-talet upptog ett
vaxande antal industriforetag 1dn pa marknaden. I genomsnitt emitterades
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Tabell 3:12 Niringslivets externa finansiering 1955—1971. Nettobelopp.
Arsgenomsnitt. Mkr

1955—1959 1960-1965 19661971

Bruttoinvestering 5040 9 050 13510
Lagerinvestering 780 1470 1 840

5820 10520 15350

Summa

Uppléaning och kapitalanskaffning
pa kreditmarknaden

Reverslan m. m. i:

Affarsbanker 300 1460 1660
Andra banker 100 300 740
Enskilda forsakrings-
inrattningar 250 180 370
Offentliga forsakrings-
inrdttningar - 100 650
Summa 650 2 040 3420
Obligationslan 70 580 1740
Aktier 210 520 610
Summa 930 3 140 5710
Nettoupplaning utomlands 330 320 700

. Kiilla: Statistiska centralbyran och Arsbok for Sveriges Riksbank 1971, tabellbilagan,
tabell 88.

under denna period arligen 30—35 1dn mot 7 fore 1960. AP-fondens andel
- av obligationsemissionerna 6kade successivt och fonden har under senare ar
tecknat 80—90 procent av varje industrilan.

Uppbyggnaden av AP-fonden forutsatte att ett system av mellanhands-
institut skulle skapas for att formedla langfristiga krediter till féretag som
inte kan tinkas sjilva emittera obligationsldn pa marknaden. Ett tiotal
‘; institut tillkom eller aktiverades under 1960-talet frimst i syfte att
- kanalisera fondmedel till sidana foretag, i forsta hand mindre och

medelstora. De medel som kanaliseras over dessa institut frain AP-fonden
l redovisas under rubriken ’’reverslin m.m.” i tabell 3:12. Denna
- kanalisering var omfattande under perioden 1966—71 och uppgick till
‘ 650 miljoner kronor, vilket motsvarade mer an en tredjedel av
‘ niringslivets upplaning pa obligationsmarknaden. Hirtill skall liggas
! utlaningen fran Investeringsbanken som baserades pa dess egna kapital
: och uppgick till ca 160 miljoner kronor per &r under nimnda period.
|
|
\

3.3.3 Aktiemarknaden

En forskjutning av sparandefordelningen i samhillet mot en 6kad andel
kollektivt sparande kan generellt sett antas innebdra att basen for
tillforsel av riskvilligt kapital krymps. I den mén den okade andelen
~ kollektivt sparande har skett pd bekostnad av sparandet i foretagssektorn
~ dr detta mest uppenbart di det senare torde kunna karakteriseras som
‘ nidrmast fullt ut riskvilligt kapital. En nedging i hushallssektorns sparande-
~andel paverkar diremot tillforseln av riskvilligt kapital endast i den man
den leder till en minskning av hushallens placeringar i aktier och liknande
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virdepapper. Aven om det kollektiva sparandet inte i sig sjilvt utgor
riskvilligt kapital kan den offentliga sektorn genom olika tgirder
transformera sina finansiella resurser hirtill. Aktieplaceringar i de
statsdgda industriforetagen 4r en form Zdven om den inte tillfér den
privata sektorn riskkapital. Det dr ddremot fallet da Investeringsbanken
med tillskott av &dgarkapital fran statsbudgeten och lanekapital fran
AP-fonden formedlar lin av tdmligen hog riskgrad till det privata
ndringslivet.

Den sjunkande sjilvfinansieringsgraden for savil industrin som hela
ndringslivet under 60-talet har endast i ringa utstrickning kompenserats
med tillskott av externt riskvilligt dgarkapital. De genomsnittsbelopp for
tillskott av aktiekapital som anges i tabell 3:13 innefattar samtliga aktie-
bolag, alltsa dven tillskott av kapitel vid nybildande av féretag, vilket inne-
bir att det riskkapital som tillskjutits till den egentliga industrin, som har 4r
av primdrt intresse, var av betydligt mindre omfattning.

Tabell 3:13 Aktieemissioner 1951—1971. Mkr

Ar Aktieemissioner Niringslivets kapital- Nyemissioner
tillforsel (netto) via av borsnote-
Totalt  Varav ny- aktiemarknaden rade aktier

emissioner
(Totalt ./.
fondemissioner)

1951 775 306 144 180

1952 467 245 214 10

1953 491 212 172 S

1954 882 449 148 26

1955 1058 363 254 243

1956 632 406 2717 119

1957 520 92 164 24

1958 646 247 147 65

1959 214 113 190 84

1960 921 457 346 128

1961 19553 853 602 330

1962 1199 801 427 106

1963 879 546 351 262

1964 868 509 454 363

1965 1900 865 934 768

1966 15325 857 651 327

1967 1851 19325 553 181

1968 1062 743 476 83

1969 38130 21117 846 406

1970 2 856 1834 448 50

1971 1651 1030 687 107

Anm. Patent- och registreringsverket (PRV) sammanstiller statistik over aktie-
kapitalforandringar i alla svenska aktiebolag. P4 detta material bygger bl. a. Bank-
foreningens kreditmarknadsstatistik (kolumn 1 och 2). Dessa uppgifter avser alla
emissioner och nyemissioner i samtliga aktiebolag utom bank- och forsiakringsbolag.
Riksbankens statistik ver naringslivets nettotillforsel av kapital via aktiemarknaden
(kolumn 3) uppvisar ligre siffror. Aven hir bygger man pi uppgifterna fran PRV.
Hir medtas dock endast kontant inbetalda belopp (sdledes ej likvider i form av
t. ex. apportegendom) och frandras belopp som vid kapitalnedsitining aterbetalts
till aktiedgarna. Vidare utesluts aktier som emitteras av statliga bolag och betalas
over statsbudgeten.
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De borsnoterade foretagen svarar for en stor del av exporten av
industrivaror och av industrins export faller 45 procent pa de 25 storsta
exportforetagen. En pafallande liten del av det totala nytillskottet av
aktiekapital har tillfallit de borsnoterade foretagen. Det hogsta beloppet
for nyemissioner under efterkrigstiden for denna kategori, 768 mkr,
noterades 4r 1965 medan genomsnittet under 60-talet rorde sig om ca
250 mkr. En stor del av det ovriga nyemitterade aktiekapitalet torde
emellertid ha tillfallit dotterbolag till bérsnoterade foretag.

I december 1971 hade Stockholms fondbors 104 foretag inregistrerade
pa den s. k. A-listan. Borsvirdet pa samtliga dessa foretag utgjorde 29,6
miljarder kronor vid slutet av 1971. Den hittills hogsta siffran for
borsvirdet, 33,0 miljarder kronor, uppnéddes i maj 1969. Utvecklingen
av de borsnoterade aktiernas virde framgar av tabell 3:14.

Borsvirdet av industriforetagen utgjorde vid utgangen av 1971 néra 80
procent av borsvirdet av samtliga foretag (tabell 3:16), medan virdet av
de tvd grupperna banker jamte forsikringsbolag och investmentbolag
utgjorde icke fullt 10 procent vardera.

Omsittningen pa fondborsen dr inte stor och borsens andel av den
totala omsittningen av aktier har sjunkit som tabell 3:15 visar. En stor
del av aktierna ligger fast placerade hos olika institutioner. Som framgar
av tabell 3:16 lag 1971 drygt 20 procent av A-listans aktier hos
investmentbolag, forsikringsbolag och aktiefonder. Lagger man dartill de
innehav som finns i olika stiftelser och fonder, torde siffran komma i

niarheten av 25 procent.

Tabell 3:14 De borsnoterade foretagens aktiestock

Ar Antal Nom. virde Markn. virde
foretag miljarder kr miljarder kr
ult. december

|
|
1954 93 3,8 9,8
1958 103 Sh2 11,6
1962 109 6,3 16,6
1966 161 9,4 20,3
1969 107 10,6 30,6
1970 106 11,9 24,0
1971 104 122 29,6
Killa: Svenska Handelsbanken
Tabell 3:15 Omsittning av aktier. Mkr
Ar Samtliga akticbolag! Via Fondborsen
’ mkr %
- 1954 513 240,5 47
- 1958 568 261,0 46
1962 731 277,55 138
1966 1589 656,0 41
1969 2 809 11944 43
1970 1848 708,0 38
1971 2692 11061,5 " 39

1 Beriknad pa grundval av influten stimpelskatt.
Kiilla: Bankinspcktionen och Svenska Handelsbanken
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Tabell 3:16 A-Listans borsvirde ultimo 1966—1971. Mkr

1966

1967

1968

1969

1970

il

Verkstiader
Jirn-, -metallverk, bruks-
foretag inkl. Gringes
Skogsindustri

Ovriga industrier

Industriforetag totalt

Rederier

Varuhus

Banker
Forsdkringsbolag
Ovriga foretag exkl.
investmentbolag
Investmentbolag

Pref.aktier

Sa A-listan totalt

a Innehav i investmentbolag
Miljoner kr
i % av A-listan

b Innehav i forsikringsbolag
Miljoner kr
i % av A-listan

¢ Innehav i aktiefonder/
stiftelser

Miljoner kr

i % av A-listan

at+b+c
Miljoner kr
i % av A-listan

8303 9164 13384 13977 10547 14018
2475 2388 3456 4111 3464 3305
670METs 1y iil7a58 2568 {950 Wiz gD
3238 3478 4088 4232 2938 3779
15 686 16347 22673 24529 18901 22993

30810 00 g4 (I3 s e g g M T 5
687 760 797 665 329 420
1663 2028 2603 2216 1918 2434
doo GPnTE 398 T Ekaan g 053
36501403 N 36 5Dl a6 i e 410
1788 1928 2374 2171 1999 2640
107 107 99 90 83 128

20271 22039 29576 30556 24011 29583
2109188204580 06 SR DD g6 31352
108 102 10 o nas s T3

2453 2695 2209 2514

8,3 8,8 9,2 8,5

77 ST 04 SN2 SR 15 2 150
04 04 0,4 e L 0,5
5525 6085 4988 6016

L7 15 085 5 3 o013

Kalla: Svenska Handelsbanken
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Niringslivets forsorjning med
riskkapital

4.1 Den realekonomiska och finansiella bakgrunden

tivitet maste sjilvfallet bedomas mot bakgrund av det bidrag de kan
ge till en gynnsam utveckling av den svenska ekonomin. Ett primirt krav
pa det finansiella systemet bor vara att det besitter tillricklig flexibilitet i
fordelningen av medel till olika reala sektorer. Traditionella utldnings-
monster eller stela placeringsregler bor inte fa leda till att expanderande
niringsgrenar himmas av bristande finansiella resurser d4 forutséttningar-
na i ovrigt foreligger for en snabb tillviaxt. Utdver den rent kvantitativa
aspekten i kravet pa snabb anpassning till vaxlingar i finansieringsbehovet
for olika sektorer finns ocksa en kvalitativ sida. Aven om man inte skall
overdriva betydelsen av att det pa kredit- och kapitalmarknaderna finns
tillging till en mangfald olika finansieringsinstrument, bor det &ndéd
foreligga mojligheter att i rimlig utstrackning tillgodose finansieringsbe-
hovet i de olika former det framtriider, langfristiga och kortfristiga lan,
tillforsel av riskvilligt 1anekapital, agarkapital etc.

| Ett andra och kanske mer grundliggande krav dr att det finansiella

~ systemet besitter en hog grad av soliditet. En stor flexibilitet, som inte

~ stoder sig pa ett solitt kreditsystem, kan medfora risker for bakslag med be-
tydande realekonomiska konsekvenser. Borskrisen i slutet pa 20-talet och
borjan pa 30-talet r hirvid extrema exempel. For att dterupprétta stabili-
teten i det finansiella systemet fick lagstiftningen for olika kreditinstitut
efter dessa erfarenheter en betydligt restriktivare utformning. Soliditeten
i det finansiella systemet ir sjilvfallet visentlig for stabiliteten i hela
samhillsekonomin. Samtidigt kan man emellertid hivda att ett i Ovrigt
stabilt ekonomiskt system bor medge vidgade majligheter till flexibilitet
pa kredit- och kapitalmarknaden, si att utbudet kan anpassa sig till de
vixlingar i efterfrigan som foranledes av variationer i utvecklingstakten
for olika niringsgrenar och till dessas finansieringsbehov. Det synes
darfor onskvirt att skapa institutionella betingelser for den flexibilitet
och rorelsefrihet, som krivs for att den svenska ekonomins
tillvixtpotential skall kunna tillvaratas pa basta sitt. Det dr ndrmast ur
denna synpunkt och med beaktande av kravet pa stabilitet i
kreditsystemet som utredningen betraktar frigan om néringslivets

|
|
l Kredit- och kapitalmarknadernas eller det finansiella systemets effek-
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kapitalforsorjning.

Foretagens finansieringsstruktur torde besitta en betydande grad av
elasticitet och foretagen synes inom relativt vida grinser ha mojligheter
att anpassa strukturen efter radande forhéllanden betraffande sjilvfinansie-
ring, kreditmarknadsldge etc. utan att de reala dispositionerna paverkas i
namnviard grad. JamfGrelser av foretagsfinansieringen i olika branscher
och olika linder liksom Over tiden antyder att foérhallandena kan vara
hogst skiftande. Nagra entydiga samband mellan féretagens finansierings-
struktur och deras investeringsaktivitet torde darfor vara svara att finna.
En rad andra faktorer, sasom konjunkturutveckling, marknadsliget
betriffande tullar och andra handelshinder, tekniska nydaningar m. m.,
spelar hir troligen en betydligt mer avgorande roll. Det kunde majligen
pastds att foretagen 4ar mer sarbara pd kort sikt innan limpliga
anpassningsformer kunnat utvecklas t. ex. i samband med en tstramning
i kreditmarknadslaget. Mycket tyder dock pé att &tminstone de storre
foretagen genom variationer bl.a. i sina likvida tillgingar besitter en
betydande grad av flexibilitet och utnyttjar denna sa linge de langsiktiga
forutsittningarna bedoéms kvarstd orubbade. Det betyder inte att en
kreditatstramning skulle vara verkningslos, men vil att foretag med en
god finansiell planering inte skulle behova foreta nigra omfattande
dndringar i sin investeringsverksamhet. Inte minst for denna kategori av
foretag kunde man tinka sig att det sker en medveten anpassning till pa
lingre sikt andrade finansieringsforhallanden.

De uppgifter som presenterats i foregéende kapitel dver foretagen och
deras finansiering kan inte ge mer dn mycket grova matt pa utvecklingen.
Bilden &r dock tillrackligt tydlig for att motivera slutsatsen att det skett
en markant forindring i foretagens finansieringsstruktur sedan 50-talet.
Foretagssparandet — matt i procent av BNP — har som framgétt visat en
oavbrutet sjunkande tendens. Sjilvfinansieringsgraden har ocksa minskat
kraftigt men for denna dgde hela nivaforskjutningen rum redan under
forra delen av 60-talet. Detta speglar den d4 hoga investeringsaktiviteten
inom niringslivet. Dessa investeringars andel av BNP steg kraftigt fran
195559 till 1960—65 for att sedan éter sjunka tillbaka. De drag som hir
tecknats for naringslivet i sin helhet, giller ocksa i stort fér industrin.

Den starka investeringsexpansionen vid sjunkande foretagssparande ger
en antydan om att foretagen &tminstone temporirt dr beredda att
genomfoOra sina investeringar utan alltfor stort beroende av vinst- och
sparandeutveckling om forutsdttningarna pd langre sikt betraktas som
gynnsamma. Négra ars avvikelser bor ockséd ha en ganska marginell effekt
pa utestaende finansiella tillgdngar och skulder.

Man kan naturligtvis diskutera vilka drivkrafter som 14g bakom den
okade investeringsaktiviteten. Expansionen skot fart i slutet av 50-talet,
delvis sannolikt till foljd av en uppdamd investeringsefterfragan efter den
restriktiva politik som fatt foras tidigare under 50-talet och under
40-talet. Tillvixten fick sedan direkt stimulans av den allménna
konjunkturuppgangen. Den klarare handelspolitiska situationen och
tullavtrappningen kan ocksd ha bidragit till okad optimism inom
framforallt exportniringarna. En viss nedging i den under 50-talet
radande hoga sjilvfinansieringsgraden borde inte heller ha tett sig
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avskrickande. Den forsaimrade utvecklingen av de inom foretagen
genererade finansieringsmedlen kan vil delvis sittas i samband med
avgiftsuttagen till ATP-systemet, ehuru nagra sdkrare slutsatser rorande
overviltringseffekter m. m. inte dr majliga att dra. Till bilden hor att det
under denna period dven internationellt rddde en svagare vinstkonjunktur.

Den féljande perioden sjonk, som namnts, bade foretagens sparande
och investeringar, beriknade i procent av BNP. Det bor i detta
sammanhang framhéllas att de valda perioderna kanske inte dr av
tillracklig langd for att man skall kunna bortse fran konjunkturrorelserna.
Mojligen rymmer mellanperioden en langre tid med hogkonjunktur én
Ovriga perioder.

Andra faktorer har dock troligen varit mer framtridande. Det synes
inte osannolikt att de tilltagande konjunkturrorelserna och de 6kade risker-
na for betalningsbalansstorningar och handelsrestriktioner liksom osiker-
heten om utvecklingen av marknadsfragorna béde i Europa och iett storre
internationellt perspektiv kan ha verkat &terhallande pa investeringsak-
tiviteten och lett till 6kad forsiktighet vid planeringen av nya projekt. Man
kan emellertid ej heller utesluta att den ddmpade investeringsviljan ocksé
far ses som en anpassning till en pa ldngre sikt ldgre vinst- och foretagsspa-
randeniva dn tidigare.

Det dr mojligt att foretagen under senare delen av 60-talet hade kunnat
overviltra en storre del av ATP-avgifterna dn tidigare. Effekten hirav
skulle ha varit en mer ddmpad tillvixt av hushallsinkomster och privat
konsumtion och ddrmed o6kat sparutrymme. I motsatt riktning verkade
emellertid att hushallen under senare delen av 60-talet sparade mindre av
sina disponibla inkomster. Denna senare fordndring torde dock knappast
mer 4n i obetydlig utstrickning ha varit en efterslipande effekt av
ATP-systemets inforande.

Oavsett om verkningarna pa sparandet och dess fordelning harror fran
ATP-systemets inférande eller kan 4terforas pa andra forhdllanden kan
konstateras att sdvdl hushallens som foretags- och forsikringssektorns
sparkvot sjunkit medan det kollektiva sparandet, frimst i AP-fonden men
ocksd hos kommunerna, 6kat fran senare delen av 50-talet till senare
delen av 60-talet och borjan av 70-talet. Det kollektiva sparandets andel
har salunda 6kat kraftigt p4d bekostnad av det privata sparandet och
mojligen ocksd genom négon okning av det totala sparandet. Nagra
visentliga forandringar i rddande forhillanden synes knappast vara att
vinta.

En omf6rdelning av sparandet bor medfora dndringar i forutsidttningar-
na att tillgodose olika finansieringsbehov. Nagra klara linjer hirfor kan
visserligen inte fastliggas pd grund av den transformation som
finansieringsvillkoren genomgér p& sin vdg fran den ursprunglige”
finansidren till den “’slutlige” mottagaren av kapitalet — en process som
bl. a. hor till kreditinstitutens priméra funktioner. En 6kning av andelen
kollektivt sparande torde dock innebira att basen for det riskvilliga
kapitalet krymper, di detta sparande inte annat an undantagsvis gors
riskbdrande. Klarast framstar detta di kollektivt sparande ersitter
foretagssparande, en utveckling som kan dampa féretagens investerings-
vilja. Fordndringen i sparandefordelningen kan mot denna bakgrund

SOU 1972:63 67




motivera att man forsoker utoka formerna for det kollektiva sparandets
anviandning om detta bedoms angelaget for att oka tillforseln av riskvilligt
kapital. Det utesluter givetvis inte att atgirder, som okar hushéllens
bendgenhet att placera i mer riskvilliga former, provas. Det kollektiva
sparandet skulle kunna begridnsas, men anstrangningar i den riktningen
skulle medfora betydande risker for ett ldgre totalt sparande.

Vid en bedomning av finansieringsbehovet torde man for tiden
framover kunna forutse vissa andringar i investeringsmonstret. Det synes
silunda troligt att den mer ddmpade utveckling, som redan inletts for
bostadsbyggandet efter den kraftiga expansionen tidigare under 60-talet,
kommer att bestd. Aven om de kommunala investeringarna kan komma att
oka visentligt, torde den mycket starka tillvixten under 60-talet knap-
past komma att upprepas pa sikt bl. a. till foljd av kommuninvesteringarnas
ndra samband med bostadsbyggandet men dven som en foljd av det an-
stringda kommunalekonomiska laget.

Utrymme skulle mot niamnda bakgrund kunna foreligga for en icke
ovasentligt™ hogre stegringstakt for de privata investeringarna dn den
forhallandevis dimpade, som préglat dessa investeringar sedan mitten av
60-talet. Fran statsmakternas sida har betonats nodvindigheten av att
forstirka industrins produktionskapacitet och att darfor séka uppna en
okad investeringsaktivitet inom detta omréde. 1970 ars langtidsutredning
har skjutit bytesbalansproblemet i forgrunden och framhéller att en
forstarkning av bytesbalansen i riktning mot jamvikt 1975 forutsitter en
prioritering av industrins investeringar och att dessa saledes beredes utrym-
me for en snabb tillvaxt. I det langre perspektiv, som kapitalmarknadsut-
redningen har att anlagga framstar 6nskemélet om en hog kapitalbildnings-
takt, utan nirmare kvantifiering, som mer direkt relaterat till mélsdttningen
om en pa sikt hog ekonomisk tillvixttakt och till utvecklingen av ett
expansivt och vitalt ndringsliv. Utredningen vill dock tillagga att val s&
viktigt som nagon procents storre arlig investeringsokning &r att
investeringarna ges en effektiv allokering. En eller ett par procents storre
okning i investeringarna under nagra r ger helt obetydliga tillskott till de
forefintliga kapitalresurserna som sikerligen latt kan g& “forlorade”
genom en mindre omsorgsfull fordelning av investeringarna.

Den ekonomiska politiken har ocksa under senare ar i icke ovdsentlig
grad utformats med inriktning pé att forsoka stirka investeringsbenégen-
heten och ge prioritet at industrins investeringar. Nagra kvantitativa mal
liknande dem som giller for bostadsbyggandet har visserligen inte
faststillts for industriinvesteringarnas storlek. Under hogkonjunkturen
196970 sokte man emellertid genom fysiska regleringar och skatt pa
andra investeringar skapa utrymme for en utbyggnad av industrins
kapacitet. Under den paféljande konjunkturavmattningen har stimulans-
dtgarderna ocksd i hog grad varit koncentrerade pa industrins
investeringar. Investeringsfonderna har frislappts i 6kad omfattning och
deras anvindning utstricktes i slutet av 1971 till att gilla dven
lagerinvesteringar. Industrins maskininvesteringar frimjas dessutom
genom ett extra skatteavdrag pa 20 procent for aren 1971 och 1972. Pa
kreditmarknaden har det finansiella utrymmet inte minst pa den langa
marknaden vidgats genom emissioner av industriobligationer av néagot
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storre omfattning dn ldgkonjunkturéren 1967—68 och genom langfristig
utlaning fran Investeringsbanken samt Industri- och Foretagskredit. Vid
utformningen av riktlinjerna for den restriktiva kreditpolitiken under den
senaste hogkonjunkturen beaktades sirskilt industrins kreditbehov och
lan for finansiering av industrins investeringar skulle ha foretride i den
mién kreditutrymme fanns. Atgirderna synes otvivelaktigt ha bidragit till
att tillvixttakten for industriinvesteringarna under senare ar varit hogre
an for de totala investeringarna.

Stabiliseringspolitiska 4tgirder syftande till att dstadkomma en hog
och jamn tillvdxttakt i industriinvesteringarna ar sjalvfallet inte de enda
insatser, som 4r nodvindiga for att stirka det svenska niringslivets
konkurrenskraft. Hirfor behovs dven niringspolitiska insatser for att
paskynda strukturomvandlingen och frimja teknisk utveckling. Vid
utformningen av arbetsmarknads- och regionalpolitiken, som har nira
anknytning till strukturomvandlingen, har bl. a. strivats efter att fa till
stand koncentrerade insatser for att diarigenom skapa mer livskraftiga
enheter inom stodomradena.

Inte mindre viktigt synes emellertid vara att det finansiella systemet ar
sa utformat att det leder till en effektiv allokering av resurserna och skapar
de grundliggande incitamenten for en expansion av i forsta hand
industrins investeringar.

Nigon visentlig forindring av foretagssparandets utveckling som skulle
framkalla en Okad investeringsvilja inom industrin torde emellertid
knappast vara att vinta. En nedgéng i sjilvfinansieringsgraden som blir
bestiende under en lingre tid kan medféra en pétaglig forsdmring av
foretagens soliditet. Det riktar uppmarksamheten mot mojligheterna att
tillfora foretagen riskvilligt kapital utifran, i forsta hand genom tillskott
till deras egna kapital. Tillforseln av eget kapital frimst genom
nyemission av aktier har inte undergatt nigon namnvird 6kning sedan
60-talets borjan. Den har i varje fall inte pa langt nar kunnat uppviga den
sjunkande nivan for foretagssparandet.

4.2 Utredningens overviganden

Basen for foretagens finansiering av investeringsverksamheten ar det egna
kapitalet och de i foretagen kvarhallna vinstmedlen. I debatten kring
sjdlvfinansieringens betydelse kan nagot tillspetsat tvd olika synpunkter
sigas vara foretridda. Enligt den ena forutsittes att foretagen uppfattar
upplining som ett forhallandevis daligt substitut for sjdlvfinansiering. For
att foretagen skall gora nagra djirvare satsningar, méste investeringarna
enligt foretridarna for denna uppfattning finansieras praktiskt taget ute-
slutande med egna medel. Enligt den andra uppfattningen antas skillna-
derna mellan olika finansieringsformer, da foretaget vil har en god bas av
eget kapital, inte vara lika avgorande. Den fister darfor vikt vid att med-
len kommer ut pa en marknad och hirigenom kan kanaliseras till fore-
tagen med de mest Ionsamma projekten.

De framférda uppfattningarna ér i hog grad subjektiva och nagot till-
forlitligt empiriskt underlag for att bedéma dem foreligger inte. Det fore-
faller sannolikt att bada uppfattningarna innehaller visentliga element for
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forstaelsen av foretagens investeringspolitik. Det #r salunda mojligt att
foretagens satsning pa investeringsprogram innehallande projekt som kan
forvintas ha hog lonsamhet men som ir forenade med stor osikerhet,
forutsitter en relativt omfattande sjélvfinansiering. Dock kan en alltfor
nira anknytning av investeringsverksamheten till sjilvfinansieringsutrym-
met marginellt medfora att projekt med ligre rintabilitet blir genom-
forda pa bekostnad av mer 16nsamma investeringar inom andra foretag
som, i avsaknad av en marknadsmissig férdelning, ej kunnat konkurrera
om de finansiella resurserna inom ramen for det totala investeringsutrym-
met. Det forefaller exempelvis inte uteslutet att sjilvfinansieringsgraden
under 50-talet kan ha varit alltfor hog for att en samhallsekonomiskt
onskvird fordelning av resurserna skulle komma till stind. Hirtill kom-
mer att en hog sjilvfinansieringsgrad férsimrar méojligheterna att paverka
investeringsefterfragan inom foretagssektorn med kreditpolitiska atgirder.
P4 manga hall anses en hog sjilvfinansieringsgrad ej heller acceptabel ur in-
komst- och formogenhetsférdelningssynpunkt.

Det torde dock otvivelaktigt ocksé finnas en grins under vilken fore-
tagssparande och vinster inte kan sjunka utan att det uppstar svarigheter
att uppratthélla den 6nskvirda investeringsvolymen och f4 till stind en ef-
fektiv resursfordelning. Sjilvfinansieringsgraden under 60-talet var visent-
ligt ldgre an under 50-talet framforallt som en f6ljd av sjunkande vinst- och
sparandenivéa inom féretagssektorn. Utredningen anser att en fortsatt ut-
veckling i denna riktning kan fi ogynnsamma foljder for industrins investe-
ringsaktivitet och for den allménna ekonomiska utvecklingen. I utredning-
ens uppdrag ingar emellertid inte att Gverviga atgirder som direkt kan pa-
verka foretagens lonsamhet utom i den méan de har direkt berdring med for-
hallandena pa kapitalmarknaden. Foretagsbeskattningsfragor, indrade av-
skrivningsregler etc. ankommer sélunda inte pa utredningen att dverviga.
Dess uppgift i detta sammanhang dr snarast att utrona i vad man medel fran
kapitalmarknaden kan tinkas utgora limpliga komplement till av foretagen
internt genererat eget kapital och i vilka former utbudet kan ske.

I viss utstrickning kan foretagens bendgenhet att linefinansiera en
expansion vintas 6ka om langfristiga krediter stills till férfogande och
da sirskilt om kreditgivningen kan ske i mer riskvilliga former 4n kredit-
instituten for narvarande kan eller 6nskar erbjuda.

Allminna pensionsfondens tillkomst har medfért att niringslivets till-
gang till langfristiga krediter visentligt okat. D4 direkt uppldning mot
obligationer i realiteten inte stir Gppen for andra dn en begrinsad grupp
stora foretag, bildades eller aktiverades sdsom tidigare beskrivits ett tiotal
mellanhandsinstitut under 60-talet i'syfte att kanalisera lingfristiga kre-
diter fran AP-fonden till niringslivet.

Ett av dessa institut, den statliga investeringsbanken, utgdr den mest
framtridande manifestationen for statsmakternas strivan att genom ny-
daningar pa kreditmarknaden bidra till att l6sa niringslivets finansierings-
problem. Investeringsbanken har forsetts med ett betydande eget kapital,
men forutsitts i ovrigt i allt véisentligt repliera pA AP-fondens medel. Da
banken i stor utstrickning &r inriktad pd finansiering av projekt
som utgor en dominerande del av lantagarens verksamhet kan den forut-
sittas bira en visentligt storre del av foretagsrisken dn konventionella
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kreditinstitut. Aven vad giller sjilva lénevillkoren har banken varit ny-
danande. Den ger bl.a. utfistelser om krediter med utbetalning vid i
forvag angivna tidpunkter och med ridntesatsen faststélld redan i samband
med bevillningen. Laneutbetalningarna kan hirvid anpassas till lantaga-
rens [6pande utgifter for det till grund for krediten liggande projektet.
Amorteringarna anpassas ocksd med hénsyn till den forutsedda utveck-
lingen av avkastningen pé projektet ifraga.

[ den mén bankerna inte har mojlighet att sinka kraven pa soliditet
och alltsd i praktiken ta storre risker i sin kreditgivning, kan en 6kad
tillforsel av riskvilligt och langfristigt ldnekapital via Investeringsbanken
- framstd som en limplig 4tgird for att bidra till att uppné det primira
- milet att 6ka niringslivets investeringar. Medan de institutionella férut-
sittningarna for niringslivets kreditforsorjning sélunda synes ha forbatt-
rats visentligt under en tiodrsperiod, har, fransett Investeringsbankens
lanevillkor, nagra mer betydande innovationer vad giller laneinstrumen-
ten pa kapitalmarknaden inte genomforts. Debatten pa detta omrade har
emellertid varit livlig.

Forslaget till ny aktiebolagslag (SOU 1971:15) aktualiserar tva kapital-
former, vinstandelslan och konverteringslédn, som ndrmast kan karakte-
riseras som mellanformer mellan eget kapital och lanekapital. Vinstan-
delslanen ir i stora drag utformade sé, att avkastningen utover en forhél-
landevis lag, fixerad “grundforrintning”, dr beroende av det lantagande
foretagets resultat. Konverteringslanen, i huvudsak obligationslan, ut-
mirks av att skuldebreven i pa forhand fixerade proportioner kan utbytas
mot aktier i foretaget. Gemensamt for laneformerna ar darfor att langiva-
ren garanteras en viss utdelning pa insatta medel samtidigt som han har
moijlighet att tillgodogora sig en dkad avkastning f6r den handelse fore-
taget uppnar god lonsamhet.

I debatten har ofta framhallits att dessa bada laneformer bor kunna
initiera ett okat utbud av kapital frdn allmidnheten till ndringslivet efter-
- som placeringarnas riskniva blir ldgre dn for sedvanliga aktieplaceringar.
~ For foretagens del vore det en fordel att linekostnaderna blev beroende
~av verksamhetens resultat. Det ir inte uteslutet att dessa ldneformer kan
i locka fram ett okat utbud av i viss bemirkelse riskvilligt kapital fran
~allminheten och att foretagens finansiering dven i dvrigt skulle gynnas av
~en introduktion av dessa pd marknaden. Vissa rattsliga reformer maste

dock genomforas for att laneformerna skall kunna fa nagon mer utbredd
~anvindning. For konverteringslinen giller silunda att bestimmelserna
enligt forslaget till ny aktiebolagslag maste inforas. Betrdffande vinstan-

delslanen maste klarliggas huruvida den variabla delen av utdelningen kan

likstillas med rintekostnad for foretagen och séledes vara avdragsgill vid

beskattning.

Det finns emellertid knappast anledning att formoda att ovan diskutera-

de eller nagra andra instrumentella innovationer pa kapitalmarknaden i

niagon betydande utstrickning spontant skulle kunna framkalla ett dkat

intresse for riskbetonade placeringar. Det synes ej heller troligt att fore-
tagen i nagon hogre grad betraktar linekapital som limpligt substitut for
dgarkapital.

Olika finanspolitiska atgirder, som direkt stimulerar till en okad till-
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forsel av riskkapital till niringslivet, kan naturligtvis ocksi Overvigas.
Bestimmelser med sidant syfte har redan introducerats genom de s. k.
Annell-reglerna. Foretagens incitament att nyemittera aktier forstirks
genom dessa regler da bolag under tio ar dger tillgodogéra sig avdrag vid
beskattning for limnad utdelning pa nyemitterade aktier till ett belopp
hogst motsvarande fem procent av vad som inbetalts for aktierna. Y'tter-
ligare littnader av denna karaktir skulle kunna inforas. Det kan dock
ifrigasdttas om man pd denna vig kan na mer visentliga effekter.

Mot bakgrund av nimnda férhallanden kan enligt utredningens mening
provas om mojligheter foreligger att tillfora foretagen riskvilligt kapital
genom sddana dndrade regler pa kapitalmarknaden, som medger 6kade
riskbarande placeringar. Om en sidan kanalisering skall kunna fa nigon
storre omfattning maste AP-fonden genom sin dominerande stillning rim-
ligen std for merparten av tillskottet och detta torde i allt visentligt fa
avse konventionellt dgarkapital. For detta talar inte blott det forhallandet
att dgarkapital bara i begransad utstrickning kan ersittas av andra former
av riskkapital. Oavsett den syn man har pd det inflytande i niringslivet
som l6pande bor utdvas pa grundval av tillskott av riskvilligt kapital fran
AP-fonden, synes det enligt utredningens mening knappast rimligt att
helt frinhinda placeraren — AP-fonden sjilv eller nigot mellanhands-
institut — mojligheterna att atminstone i vissa ligen kunna utéva det in-
flytande, risktagandet i och for sig motiverar. Detta forutsitter att place-
ringarna sker i aktier eller eventuellt andra foretagsandelar.

Tva forhallanden skall emellertid understrykas i detta sammanhang.
Det forsta giller det faktum att olika former av eget kapital inte kan
betraktas som likvirdiga. Det dr silunda en avgorande skillnad om kapita-
let genereras internt inom foretaget eller anskaffas genom emission av
aktier. En 6kning av det internt genererade kapitalet ér i sig sjilv uttryck
for en hogre forrintning pa redan insatt kapital, ett forhillande som
borde forstirka investeringsviljan. Anskaffning av eget kapital genom
aktieemissioner for finansiering av ett foretags utveckling stiller ddremot
forrantningsansprak som snarare dr hogre dn for upplinade medel sivida
det inte sker en forandring i placerarnas avkastningskrav.

For det andra bor framhéllas att okade placeringar i aktier inte
utan vidare kan antas tillféra ndringslivet ett motsvarande belopp eget
kapital. Nagra institutionella hinder for foretagen att emittera nya aktier
foreligger inte. Den radande situationen kan sigas karakteriseras av att
kursnivin dr for lag och marknaden for tunn” for att foretagen skall
kunna uppna en sddan emissionskurs att de dr beredda att nyemittera
aktier i storre omfattning. En press uppédt pd kurserna synes under
forevarande omstindigheter ndrmast oundginglig for att foretagen skall
vara bendgna att foreta nyemission av aktier.

Den svenska aktiemarknaden ér liten och nyemissionerna har varit
timligen obetydliga. Omsittningen pa fondborsen under perioden
1966—70 uppgick till i genomsnitt ca 800 miljoner kronor per &r och
nyemissionerna for borsnoterade foretag till i genomsnitt ett par hundra
miljoner kronor per ar. Av dessa senare ars erfarenheter att déma synes
det knappast troligt att foretagens efterfrdgan pé riskvilligt kapital skulle
vara tillrackligt elastisk for att absorbera ett mer betydande utbud av
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sadant kapital utan att detta skulle leda till kraftiga kursstegringar. Det dr
dirfor visentligt att man provar sig fram pad marknaden sa att det 6kade
utbudet kommer foretagen till godo och ej i alltfor hog grad tar sig
uttryck i en hojd kursniva.

[ diskussionen kring kanaliseringen av AP-fondens medel har nimnts
att fem procent av fondkapitalet skulle avdelas for placeringar i aktier
och andra foretagsandelar. Detta skulle innebira en arlig tillforsel av f. n.
400 miljoner kronor som en féljd av de l6pande tillskotten av medel till
fonden. En arlig placering av denna omfattning, vare sig den kom att ske
genom uppkop eller genom deltagande i nyemissioner, skulle otvivel-
aktigt medfora kraftiga kursstegringar och dirmed forutsétta att man
~ accepterade en visentlig sinkning av avkastningskraven for placeringar i
 riskvilligt kapital. Samtidigt skulle en sadan utveckling medféra betydan-
| de kapitalvinster for tidigare aktiedgare.
| Denna utveckling kunde folja redan om en okad benigenhet uppstod
" hos allminheten att placera i aktier. I det hir diskuterade fallet skulle det
I emellertid vara friga om nagot radikalt annorlunda. Man skulle namligen
|

tillskapa en aktieplacerande institution med en potentiell kapacitet
utan motsvarighet pa aktiemarknaden. Hirvid kunde férvintningsbilden
forindras visentligt med kraftiga terverkningar pa kursbildningen som
foljd. Forvintningar om fortlopande kraftiga kursstegringar skulle kunna
halla tillbaka siljarna pi marknaden samtidigt som képlusten torde kom-
ma att stiga avsevirt. Aven sjilva bildandet av en institution av denna
karaktir kunde utldsa en spekulation med dverdriven kursuppgang och
med risk for pafoljande kraftiga kursfall.

Forutom dessa verkningar pa den allménna kursnivén skulle sannolikt
ofta aterkommande marknadsstérningar uppstd genom att forvintningar
skapades om att fondmedel skulle placeras dn i det ena bolaget dn i det
andra. Dessa effekter skulle givetvis forstdrkas om fonden kom att foreta
stindiga omplaceringar av aktieportfoljen. Avsevirda svarigheter skulle
ocksa foreligga om behov uppstod for fonden att silja ut en del av
aktieinnehavet da hiftiga kurseffekter dirvid kunde initieras. I praktiken
torde darfor i portfoljen inneliggande aktier i stort sett f betraktas som
“frusna”.

I ovan forda diskussion har forutsatts att aktiekopen sker pa markna-
den och det har inte gjorts nigon atskillnad mellan nyemitterade aktier
och andra. Det har emellertid i debatten hivdats att tillskott bor ske i
samband med nyemissioner. Man skulle dirvid sikerstilla att de placera-
de medlen direkt tillférs niringslivet och dven att denna tillforsel sker till
sidana foretag, som anses vara i behov av nytt kapital. Det har ocksd
anforts att man hirigenom skulle kunna na uppgorelser som inte far en
kursstegrande effekt pa fondborsen.

Med nuvarande lagstiftning 4r emellertid en sadan kanalisering knap-
past mojlig. Aktiebolagslagen foreskriver att varje aktiedgare har en (med
hir betydelselosa undantag) ovillkorlig foretradesratt att teckna aktier
vid nyemission. AP-fondens eventuella kop i samband med nyemission av
aktier i befintliga foretag torde dérfor for nirvarande knappast skilja sig
namnvirt fran vanliga aktieforvirv da fonden vore tvingad att forvarva
teckningsritter pA marknaden. Kurserna pé dessa avspeglar givetvis gillan-
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de marknadskurser for utelopande aktier och dst vore egalt om place-
ringarna avsag aktier eller teckningsritter.

En grundliggande forutsittning for att fonden skall bli i stand att
foreta riktade insatser synes siledes vara att aktiebolagslagens nuvarande
bestimmelser om foretridesritt upphivs. I aktiebolagsutredningens
betinkande foreslds att bolagsstimma med kvalificerad majoritet skall
kunna besluta att avvika fran den grundliggande principen om foretrides-
ritt. Om denna regel blir tillimplig, kommer den att méjliggora nyemis-
sioner av aktier primart avsedda att forsiljas utanfor sgarkretsen vid emis-
sionstillfallet, t. ex. till AP-fonden. Aven enligt forslaget till ny aktiebo-
lagsiag idr siledes aktiedgarnas medgivande en forutsittning for att fonden
skall kunna ge direkta tillskott av dgarkapital till foretagen.

Det dr mojligt att de vigar som hirigenom skulle Gppnas att triffa
6verenskommelse om Overtagande av en del av en nyemission eller en hel
nyemission, i ndgon man skulle dimpa den press uppat pa de registrerade
kurserna som ett Gkat utbud av riskvilligt kapital framkallar. Férutsitt-
ningarna for att bolagsstimman skall acceptera en nyemission att placeras
utanfor dgarkretsen méste emellertid vara att bolaget ifriga nr en for sig
gynnsam overenskommelse. Emissionskursen skulle salunda kunna bli
tdmligen hog dven i detta fall och det kan ifragasittas om inte en tinkbar
overenskommelse ur placerarens synpunkt i vissa ligen t. 0. m. kunde
innebdra simre villkor dn vad som skulle kunna uppnis genom direkta
kop p& marknaden. Det kan gilla i de fall d4 foretagen kanske 4r over-
drivet optimistiska i sin bedomning av méjligheterna att placera en ny-
emission pd marknaden eller verhuvudtaget ar foga intresserade av en
uppgorelse.

Enligt utredningens mening bor, som framgatt, mojligheterna provas
att tillfora niringslivet riskvilligt kapital fran AP-fonden huvudsakligen i
form av aktiekapital. De 6verviganden som redovisats ovan har dock
gjort utredningen &vertygad om att en kanalisering av riskvilligt kapital
frin AP-fonden méste ske med varsamhet och med stor héinsyn tagen till
riskerna for storningar pd marknaden.
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Former for kanalisering av riskvilligt
kapital fran allmdnna pensionsfonden

5.1 Olika losningar

Det dr givetvis mojligt att konstruera en rad olika former i vilka AP-
fondens medel kan kanaliseras som riskvilligt dgarkapital till nidringslivet.
Vid en systematisk genomging av olika kanaliseringsmetoder kan
lampligen urskiljas tvd huvudformer. Enligt den forsta kan placeringsverk-
samheten handhas inom ramen fér AP-fondens organisation, d.v.s. av
AP-fonden sjilv eller till denna knutna organ. AP-fonden placerar dé i
aktier och andra foretagsandelar direkt i industriforetag m. fl. eller via av
fonden #gda mellanhandsinstitut. Enligt den andra metoden kanaliserar
AP-fonden medel till mellanhandsinstitut, som ur dgandesynpunkt ar fri-
stéende fran fonden och som i sin tur anvinder medlen for forvirv av
aktier m. m.

5.1.1 Aktief6rvaltning inom AP-fondens organisation

" Den ur tekniska synpunkter enklaste kanaliseringsmetoden skulle sanno-
~ likt vara att indra placeringsreglementet for AP-fonden sa att denna med-
gavs ritt att placera dven i aktier eventuellt kombinerat med négon Gvre
grins for placeringarnas omfattning. Fonden skulle darvid kunna placera
direkt i aktier emitterade av industriforetag, rederier o. d. samt eventuellt
dven i sadana utgivna av pd marknaden forefintliga investmentbolag. Des-
~ sa skulle da kunna betraktas som ett slags mellanhandsinstitut i vilka
- fonden ingick som delégare genom att forvirva aktier i dem.
| En utstrickning av AP-fondens placeringsritt till att dven omfatta
aktier skulle ocksd mojliggora for fonden att bilda och dga egna mellan-
handsinstitut. Fondens placeringar i aktier i ett institut av detta slag, som
da finge formen av forvaltningsbolag, skulle utgora det kapital detta hade
till forfogande for forvirv av aktier i olika bolag. Institutets
resurser skulle givetvis kunna kompletteras med lan fran fonden. Man
kunde #ven bilda aktiefonder av det slag som beskrivs nedan. Fonden
skulle emellertid i samtliga dessa fall bara den fulla risken for mellan-
handsinstitutens totala engagemang. Det synes ddrfor knappast foreligga
skil att forsvara overblicken av AP-fondens placeringar och den nédrmare
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karaktiren av dessa genom att splittra upp kapitaltillforseln pa flera olika
finansieringsformer.

Valet av kanalisering via ett eller flera av fonden heligda férvaltnings-
bolag finge givetvis bli avhiingigt av vilka fordelar, som skulle st att vinna
med en siddan kanaliseringsmetod jamfort med att fonden placerade
direkt pA marknaden. Det kan te sig rationellt ur redovisningssynpunkt
och dven i dvrigt ur administrativ synpunkt att separera aktieplacerings-
verksamheten fran fondens utlining. Det kan ocksa befinnas funktionellt
att lata aktieplaceringarna skotas av ett eller flera bolag som fir agera
relativt sjilvstandigt men som i sista hand ér ansvariga infor AP-fonden
och eventuellt tilldelas olika uppgifter. Nigot bolag kunde t.ex. bidra
med kapitaltillskott till mindre och medelstora foretag. Det ir dven moj-
ligt att konstruera ett slags konkurrenssystem med flera forvaltnings-
bolag. Det bor dock noteras att det ur beskattningssynpunkt, med till-
limpning av nu gillande skatteregler, icke dr helt likgiltigt om placeringar-
na gors direkt av AP-fonden eller sker via forvaltningsbolag. Biade AP-
fonden och nimnda bolag ir visserligen befriade fran skatt pa inkomst
fran uppburna utdelningar; de senare dock endast under vissa bestimda
forutsittningar. Forvaltningsbolag dr emellertid i motsats till AP-fonden
skattskyldiga for realisationsvinst pé aktier.

Det skall inte uteslutas att ett system med delegering av uppgifter till
ett eller flera relativt sjalvstindigt arbetande organ skulle kunna ha bety-
dande fortjanster. Det kan emellertid ifrigasittas om inte samma syfte
lika vil skulle uppnas genom en uppdelning av uppgifter pi olika for
dndamilet tillskapade interna enheter inom AP-fonden som genom bil-
dande av till fonden knutna forvaltningsbolag.

5.1.2 Aktieplacering via fristdende mellanhandsinstitut.

Vid tillimpning av de hittills nimnda kanaliseringsmetoderna skulle AP-
fonden bestimma placeringsinriktningen och den blev direkt eller genom
de av fonden dgda mellanhandsinstituten deldgare i de foretag som skulle
tillforas kapital. Den skulle dirmed kunna utéva det inflytande Gver
dessa bolag som foljde av deldgarskapet. Samtidigt skulle AP-fonden ock-
s fullt ut bara den risk som 4r forenad med aktieplaceringar.
Forhallandena skulle bli annorlunda om kanaliseringen sker genom ett
mellanhandsinstitut som ur 4gandesynpunkt #r fristiende fran AP-
fonden. Fondens tillforsel av medel till ett sidant institut kan da inte
laggas till grund for ett inflytande pa aktieplaceringen. Diremot skulle
fonden bira en varierande andel av risken varvid graden av risktagande vid
given placeringsinriktning skulle bli beroende av mellanhandsinstitutets
konkreta utformning. Aktiefonder eller, med en mer vidstrickt definition,
virdepappersfonder utgér darvid exempel pa en extrem form. Nagon
lagstiftning som reglerar dessa fonders form och verksamhet finns dinnu inte
i Sverige. Forslag hirom har emellertid utarbetats i ett av aktie-
fondutredningen framlagt betinkande (SOU 1969:16). Enligt den mo-
dell, som foreslagits diri, skall en virdepappersfond besta av en fond och
ett fondbolag. Medel till fonden erhélles genom utgivande av fondandels-
bevis. Fondens medel placeras sedan i olika virdepapper. Hanteringen av
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virdepapper och utlimnandet av aridelsbevisen handhas av en forvarings-
bank. P4 fondbolaget ankommer att skota forsiljningen av andelsbevisen
och att bestimma placeringarna av fondens tillgingar, men det skall i
ovriga avseenden t.ex. vad betriffar redovisningen vara helt skilt fran
fonden. Virdet av fondandelsbevisen beriknas direkt pa grundval av
marknadsvirdet av virdepappersportf6ljen. Med denna konstruktion
skulle AP-fonden som placerare fa bira hela risken savil for lag avkast-
ning pa virdepappersfondens portfélj som for kursforluster och fallisse-
mang i de bolag, som ingick i portféljen samtidigt som dgarfunktionen,
som foljer med aktieinnehavet, helt kunde utdvas av det till véirdepap-
persfonden knutna fondbolaget. Nagot eget kapital, som skulle tjina som
buffert vid forluster, skulle inte finnas i virdepappersfonden.

Kanalisering genom fristdende mellanhandsinstitut skulle med storre
mojligheter till flexibilitet i utformningen kunna forverkligas genom bil-
dande av ett eller flera forvaltningsbolag. Genom bolagets finansiella upp-
byggnad och laneinstrumentets form kan man dirvid inom vissa granser
variera det risktagande som palidgges dess langivare — AP-fonden.

Om man viljer att forse forvaltningsbolaget med ett i forhéllande till
upplaningsritten betydande aktiekapital och dirtill finansierar verksam-
heten med upplining mot sedvanliga reverser till bunden rénta, bér lan-
givaren i praktiken inte nagon risk vad giller avkastningen. Om déremot
langivningen sker till riinta, som avpassas efter avkastningen pé institutets
virdepappersportfolj, blir langivningen forenad med risktagande i ndmn-
da avseende. Risken for forluster genom kursfall eller fallissemang bland
de foretag i vilka bolaget placerat medel blir beroende av hur stor buffert
bolaget har i form av eget kapital och garantifonder.

Variationsintervallet for mojliga 16sningar skulle dock i praktiken inte
vara sirskilt stort savida inte bolaget ifrga gavs en uppbyggnad som
radikalt kom att skilja det frin andra kredit- och finansieringsinstitut.
Redan ur soliditetssynpunkt, med hiansyn tagen till aktieplaceringarnas
riskfyllda karaktir, finge man rikna med att forvaltningsbolagets upp-
laningskapacitet i forhllande till det egna kapitalet méste bli timligen
begriansad. For Industrikredit och Foretagskredit giller att uppldnings-
ritten uppgar till femton respektive sex ginger summan av eget kapital
och garantifond. Investeringsbankens upplining ar begrinsad till fem
ganger det egna kapitalet. Den till banken knutna garantifonden ér lika
stor som aktiekapitalet, men ligger inte till grund for berdkning av upp-
laningsritten. Eftersom forvaltningsbolagets placeringsverksamhet skulle
vara forenad med visentligt storre risk an de hiar nimnda kreditaktiebo-
lagens, borde uppléningsritten rimligen sittas avsevirt ldgre &n dessa bo-
lags, kanske till tva a tre génger det egna kapitalet.

Aven om en timligen hog multipel faststilldes for forvaltningsbolagets
upplaningsritt kunde det ifragasittas om inte andra forhallanden skulle
medverka till att bolaget foredrog att begrinsa sin faktiska uppléning.
Gillande skatteregler kan vara en sidan faktor. Enligt reglerna for be-
skattning av forvaltningsbolag i 54 § kommunalskattelagen skall sidant
bolag for att befrias fran skattskyldighet for uppburen utdelning dela ut
minst motsvarande belopp till dgarna. Bolaget skulle sannolikt ha svért
att utnyttja denna skatteforman och andé vara i stand att bestrida rdnte-
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kostnader for upplaning pd marknadsmissiga villkor for finansiering av
aktieforvirv. Det skulle 4 andra sidan kunna behilla mottagna utdel-
ningar och ddrmed uppge skattefriheten, men det forefaller av forefint-
liga forvaltningsbolags handlande att déma, som om detta icke vore ett
praktiskt alternativ. Sarskilda undantagsbestimmelser i skattehidnseende
kunde dérfor bli erforderliga for forvaltningsbolaget ifraga.

An visentligare synes emellertid vara att man vid finansiering av aktie-
placeringar genom uppléning mot marknadsrinta fir rikna med att pro-
blem kan uppsta, dven utan skattebelastning, att ticka kostnaderna for
rinteutgifter eftersom den direkta avkastningen beriknad pa aktiernas
anskaffningsvarde sannolikt blir 14g jamfort med lanerintan, atminstone
de forsta dren efter forvirven.

Ovan angivna forhillanden torde implicera att foérvaltningsbolaget
maste ges sdrskilda skattelattnader och/eller att [dnen utformas med rintan
pa ndgot sitt anpassad till bolagets inkomster, t. ex. genom nagon form
av vinstandelslan. Harigenom skulle langivaren — AP-fonden — bira en
betydande risk utan att kunna paverka aktieplaceringarna och utova det
dgarinflytande som f6ljer med aktieinnehav.

Till de hdr bada nimnda — aktiefond och férvaltningsbolag — kan
ldggas en tredje redan existerande form, ehuru kanaliseringen av dgarkapi-
tal blott kan ske i mindre skala och endast under vissa timligen sniva
forutsittningar. Investeringsbanken, som fér sin upplaning kan repliera
pa AP-fonden, har sélunda enligt bolagsordningen ritt att foérvirva aktier
i begransad omfattning och endast da sa dr vil motiverat ur foretagseko-
nomisk synpunkt och kapitalanskaffning pd annat sitt dr férenad med
stora svdrigheter eller skulle medfora bety dande olidgenhet fér mottagaren.
For att Investeringsbanken i ndgon mer betydande utstrickning skulle kun-
na transformera lanemedel till 4garkapital krdvs i forsta hand en 4ndring av
placeringsreglerna och sannolikt ocksd en forstirkning av bankens egna
kapital och garantifond.

De i ovanstaende avsnitt anforda alternativen har varit ’renodlade”
former. Sjilvfallet finns det ocksd en rad mojliga mellanformer med AP-
fonden och olika intressenter som deldgare. Fordelningen av risker och
inflytande blir da beroende av utformningen i det speciella fallet.

5.2 Utredningens overviganden

Utredningen féreslar, som framgatt, att mojligheterna att tillfora nérings-
livet riskvilligt dgarkapital med utnyttjande av AP-fondens medel provas.
Ett 6ppnande av denna vig for kanalisering av riskvilligt kapital innebér
en principiell forandring i AP-fondens placeringspolitik som kan f3 vitt-
gaende konsekvenser for inflytandet inom niringslivet och for den eko-
nomiska utvecklingen 6verhuvudtaget. Det dr enligt utredningens mening
visentligt att det positiva bidrag som en 6kad tillforsel av riskkapital ger
kan béras upp av stérsta mojliga samling bland olika intressegrupper.
Detta ér inte minst av betydelse for att trygga en fortsatt fonduppbygg-
nad. Det 4r utredningens bestimda uppfattning att denna har varit och
dven framgent kommer att vara en visentlig faktor for att uppritthalla
ett tillrackligt sparande och for att dstadkomma en effektiv resursfordel-

78 SOU 1972:63



ning i den svenska ekonomin. Valet av kanaliseringsmetod 4r siledes en
utomordentligt viktig fraga.

Tva utgéngspunkter har varit grundldggande vid utredningens overva-
ganden betrdffande olika kanaliseringsmetoder, nimligen dels att AP-
fondens medel skall forvaltas pa ett sidtt som tryggar en fortsatt tillforsel
av resurser till fonden, dels att beslutsfunktionen pé kapitalmarknaden
vad giller fordelningen av de finansiella resurserna pé individuella projekt
eller foretag ej koncentreras alltfor mycket.

Det mé erinras om att avgifterna till allménna tilldggspensionen i vdsent-
liga avseenden kan jimstallas med statliga skatter och folkpensionsavgifter.
Procentsatserna for avgiftsuttagen beslutas av riksdagen och Konungen ge-
mensamt (skatterna endast av riksdagen) och avgifterna anvindes for utbe-
talningar i enlighet med den pensionsritt om vilken Konungen och riksda-
- gen forordnat. I princip 4r det liksom betréffande folkpensioneringen fréga
| om ett rent fordelningssystem i vilket pensionsforménerna varken individu-
 ellt eller kollektivt dr relaterade till avgiftsinbetalningarna. For att balanse-
I ra den minskning av privat sparande — i forsta hand forsakringssparande —

som kunde vintas félja av pensionsreformens genomfoérande, men ocksa for
att skapa utrymme for att tillfféra marknaden 6kade kapitalresurser, fast-
stilldes emellertid avgiftsuttagen sa att en betydande fondering kunde dga
rum. Fonderingen skulle ocksd mojliggora en utjgmning av avgifterna ge-
nom tiden. De fonderade medlen forvaltas av tre fondstyrelser i enlighet
med bestimmelserna i reglementet angiende allménna pensionsfondens
forvaltning. Det forhéllandet, att vad som ar att betrakta som allménna
medel” pé detta sitt forvaltas utan den kontroll som tillimpas for stats-
medel som anvisas dver statsbudgeten, har satt sin pragel pa utformningen
av placeringsreglerna. Den karakteriseras av en stravan att medlen skall an-
vindas pé ett sitt som bidrar till en effektiv kapitalanvindning och ger en
god avkastning men utan att gora placeringarna kontroversiella i en ut-
strickning som skulle kunna vicka motstand mot fonduppbyggnaden. Ak-
tier var inte en placeringsform, som p4 allvar 6vervagdes vid utformningen
av AP-fondens placeringsbestimmelser. Delvis torde detta forhdllande fa
ses mot bakgrund av det svenska niringslivets relativt hoga vinstniva och
sjalvfinansieringsgrad under S50-talet — perioden narmast innan AP-
fonden bildades. Aven om utvecklingen hirvidlag liksom kraven pé en
okad satsning pd en utbyggnad av industrins produktionskapacitet nu
motiverar en omprovning av frigan om aktieplaceringar, finner utred-
ningen ovan anférda forhdllanden dndd vara vasentliga att beakta vid
valet av kanaliseringsmetod.

Strdvan att foreta okontroversiella placeringar har bl. a. manifesterats i
kravet pa betryggande sikerhet. Lan kan ges till stat och kommun och till
olika kreditinstitut, som dé fyller en funktion som mellanliggande risk-
buffertar. Sdkerhetskraven vid ldn direkt till industriféretag m. fl. kan
anses tillgodosedda genom att mojligheterna till sidan kreditgivning ar
begransade till kop av obligationer och andra for den allménna rorelsen
avsedda forskrivningar som utbjudits av svenskt bankaktiebolag eller
Sveriges investeringsbank.

Ett annat utslag av denna ambition dr att man velat undvika att i
huvudsak tillgodose vissa ldntagare. Sjalvfallet har denna princip fatt
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underordnas de ekonomisk-politiska prioriteringar av vissa sektorer som
regering och riksdag foretar. Kreditpolitiska placeringsregler for att upp-
fylla ifragavarande malsittningar dger salunda tillimpning dven pa AP-
fonden. Bortsett harifran har foranstaltningar vidtagits pa kreditmarkna-
den for att mojliggora en tillimpning av ndmnda princip. Utvecklingen av
mellanhandsinstituten far bl. a. ses som ett uttryck for att man velat
skapa okade mojligheter till langfristig uppléning dven for andra “slutli-
ga” lantagare 4n sddana som har direkt tilltrade till obligationsmarknaden.

Det dr emellertid inte enbart for att tillgodose de i detta hanseende
eftersatta lantagargrupperna och for att tjana som riskbuffertar som mel-
lanhandsinstitutorganisationen utvecklats. Den fyller dessutom den funk-
tionen att i ndgon man didmpa de starka koncentrationstendenser i kredit-
formedlingen, som f6ljer av tillskapandet av en kreditinstitution av AP-
fondens dimensioner. En stark koncentration av den kreditbeviljande
funktionen synes vara motiverad endast om besluten om individuella
projekt vore foremaél for central styrning och kreditmarknadssystemets
uppgift dirvid vore att skapa de finansiella forutsittningarna for ett for-
verkligande av dessa dispositioner. I en icke totalplanerad ekonomi av
Sveriges typ synes det ddremot vara ett elementirt krav pa ett finansiellt
system att det sivdl pa kapitalmarknaden som péa kreditmarknaden i
ovrigt inte finns en enda helt dominerande langivare. De olika kredit-
projekt som finns inom en relativt homogen grupp av lantagare skall
kunna understillas den allsidiga provning som foljer av att det finns flera
potentiella langivare pa marknaden. Detta bor inte utesluta att kredit-
instituten dnda far en tillricklig storlek for att kunna bira rimliga
risker dven for storre projekt.

I propositionen med forslag till lag om allmin tillaggspensionering
understroks att forvaltningen av pensionsfonden inte bor innebdra en
maktkoncentration. Kravet 14g till grund for en uppdelning av forvalt-
ningen pa tre fondstyrelser. I dessa finns foretradare for nairmast berérda
parter utan att nagon ensam har majoritet. Detta bor enligt utredningens
uppfattning ha bidragit till en rimlig avvigning av kreditanspréaken i stort.
Utbyggnaden av mellanhandsinstituten har ockséd lett i riktning mot en
onskvird decentralisering av de individuella kreditbesluten. Dessa forhal-
landen bor emellertid inte undanskymma det faktum att koncentrations-
tendenserna pé olika omréden dr utomordentligt starka genom att fond-
styrelserna agerar som en enhet. Pa obligationsmarknaden har AP-fonden
t. ex. tecknat mellan tvé tredjedelar och 90 procent av varje nyemitterat
industrilan och tendensen har varit att den kopt allt storre andelar. Under
aren 1970 och 1971 uppgick de till 80 a 90 procent av praktiskt taget
varje industrilain som emitterades. Med en s4 dominerande kopare ir det
uppenbart att de grundliggande forutsittningarna for en marknadspris-
bildning pa obligationsmarknaden inte foreligger. AP-fonden skulle kun-
na utova ett avgorande inflytande vid faststallande av lanevillkoren vid
nyemissioner utan att ndrmare behova beakta konkurrensen fran andra
kreditgivare. Emissionskontrollen, ehuru den primdrt har andra syften,
torde bidra till att forhindra att en sadan situation uppkommer.

Foreliggande forhillanden ar bara en variant av en marknadssituation
di man pé ena sidan har en helt dominerande part. Det dr naturligtvis
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mojligt att denna part i en slags total strategi for sitt handlande, som dven
innefattar risker for ingrepp i dess verksamhet om den till fullo skulle
utnyttja sin dominans, leds till en sjalvpatagen restriktivitet i sitt mark-
nadsbeteende. I allminhet karakteriseras dock en situation av detta slag
av alltfor stor obalans mellan ’mojligheter” & ena sidan och risker & den
andra. Sirskilda 4tgiarder kan i ett sddant lage framsta som befogade for
att kontrollera och styra verksamheten. Ju hogre koncentrationstenden-
serna dr desto storre dr ofta behovet av en reglering. En administrativ
styrning dr dd avsedd att begridnsa handlingsutrymmet for den marknads-
dominerande parten. Denna kan ta formen av priskontroll, tillstandsgiv-
ning, koptvang o. d. En annan mojlighet dr att man anger allménna ramar
for den dominerande partens agerande pd marknaden — en “code of
behaviour”.

I intet av dessa fall uppnar man dock den effektivitetsskapande verkan,
som konkurrens pd marknaden bor ge. En grundliggande forutsittning
harfor dr en decentralisering av beslutsfattandet. P kapitalmarknaden
betyder detta att mojligheter bor foreligga att understilla ett projekt en
provning av flera langivare eller finansidrer.

Enligt utredningens uppfattning har AP-fondens placeringspolitik hit-
tills karakteriserats av stor smidighet ddar mojligheter till hogre avkastning
genom dess dominerande stillning fatt ge vika for att forhindra stor-
ningar p4 kreditmarknaden. Det ar emellertid enligt utredningens mening
visentligt att de ndmnda latenta “’spanningstillstanden™ i varje
fall inte forstirks och att mojligheter till en allsidig provning av de pro-
jekt, som skall finansieras, foreligger. Det ar tankbart att en separat admi-
nistration for var och en av delfonderna inte skulle medfért nagon
namnvird dndring i dessa avseenden utan endast lett till att fondernas
verkstillande ledningar samordnat sitt handlande. Genom sammanslag-
ning av delfondernas administrativa forvaltningar har man emellertid
uteslutit varje mojlighet att pa denna nivd n& en decentralisering.
Utredningen har i detta sammanhang inte tagit stillning till AP-fondens
organisation i dess helhet. Enligt utredningens mening bor dock en
utvidgning av anvindningen av AP-fondens medel till att dven omfatta
dgarkapital inte f leda till att centraliseringsgraden ytterligare forstérks.

Aven oavsett onskemélet att motverka koncentrationstendenserna pa
kapitalmarknaden #r det motiverat att skilja beslutsfunktionen for aktie-
placering & ena sidan frdn den for kreditbevillning 4 den andra. En
sddan princip har linge varit vigledande for svensk kreditmarknadslag-
stiftning. Det huvudsakliga motivet dr att man vill skydda insdttarnas
medel genom att kriva betryggande placering och att instituten darfor
rent allmint inte bor ta foretagarrisker. Dirtill kommer dven farhéagor att
kreditinstituten, om de dger aktier i foretag som rakat i svarigheter, lattare
kan drivas att forlinga och fordjupa sina engagemang mer dn som kan
anses ekonomiskt forsvarbart. Det synes inte foreligga nagra barande skl
for att franga denna princip for AP-fondens del med hénsyn till de upp-
gifter denna har som kapitalforvaltande institution.

Mot bakgrund av ovan angivna utgingspunkter — att det &dr fraga om
forvaltning av “allminna medel” och att placeringarna varken fér leda till
okad centralisering pé kapitalmarknaden eller innebéra en 6kad maktkon-

SOU 1972:63 81

6




centration — anser utredningen att féljande krav bor stillas vid disposition
av fondmedel for placering i aktier m. m.

a Balans- och resultatredovisning av denna placeringsverksamhet sker
separat.

b Forvaltning och administration hélles skild fran den 6vriga fondfor-
valtningen.

¢ En rimlig avvagning gors mellan de risker AP-fonden far béra och det
inflytande den kan utdva pa de slutliga placeringarna.

d Insynioch offentlig granskning av verksamheten gérs mer omfattande
dn vad som nu giller betriffande fondens Gvriga placeringar.

En kanalisering av fondmedel till fristdende mellanhandsinstitut har,
om man bortser frin lan till kommuner, varit en genomgaende linje i de
fall di AP-fonden annars skulle ha mést inlita sig pd individuell kredit-
provning och da behov forelegat av nagon form av riskbuffert for betryg-
gande sikerhet. Behovet av individuell prévning och en riskbuffert ér inte
mindre visentligt vid aktieplaceringar. Mellanhandslinjen kan ur denna syn-
punkt anses vara den for kanalisering av dgarkapital mest limpade. En de-
centralisering av kapitalforvaltningen skulle ocksa kunna uppnés genom bil-
dande av flera institut.

Den tveksamhet, som utredningen dndi kéanner infor denna metod,
hianfor sig till aktieplaceringarnas speciella karaktir och de funktioner
som kan utévas genom innehav av aktier. Grovt skulle denna tveksamhet
kunna formuleras som en friga om rimligheten i att belasta foretagen med
pensionsavgifter som sedan kanaliseras ut till olika institut och majliggor
for dessa att forvirva de betalande foretagen. Vilka som skulle dga och
utova inflytande Gver dessa institut blev ddrmed en central friga.

Som ndmnts, har den statsidgda Investeringsbanken redan enligt gillan-
de bolagsordning rdtt att i begransad omfattning forvirva aktier. Denna
ratt skulle kunna tidnkas bli utstrackt. Enligt utredningens mening bor
dock Investeringsbankens uppgifter som aktieplacerare ej vidgas utover
nu gillande bestimmelser. Skilen hérfor ar av samma art som de som talar
emot en enkel utvidgning sé att de nuvarande delfonderna ges ritt att
forviarva aktier. En koncentration av beslutsfunktionen vad giller fordel-
ningen av finansiella resurser bor undvikas och ett forsta krav vid decent-
ralisering synes ddrvid vara att samma institut ej annat dn undantagsvis
forenar langivning med aktieplacering.

Vad betriffar det andra huvudalternativet — AP-fonden medges ritt
att placera i aktier — har utredningen redan ovan anfort skil som talar
emot en 16sning innebidrande enbart en utvidgning av de nuvarande tre
delfondernas placeringsregler till att omfatta aktier.

Utredningen foresldr mot bakgrund av ovan gjorda Gvervaganden att
kanalisering av riskvilligt kapital fran AP-fonden sker genom att medel
overfores till en for andamalet inrdttad, sirskild enhet inom AP-fonden —
“en fjarde fond”! — med exklusiv ritt att forvdrva aktier. Medlen till
denna fond fér givetvis i en eller annan form tas fran inflytande avgifter

IHir och i det féljande anvinds uttrycket “fjirde fonden” medan det formellt dr
fraga om att inridtta en ny styrelse inom AP-fonden for forvaltning av det avdelade
beloppet.
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och reducerar dirmed utldningskapaciteten i de 6vriga fonderna i motsva-
rande méan. For att den fjirde fonden skall fa en i likhet med de Gvriga
oberoende stillning fordras att dragningsrdtten vad giller det tilldelade
beloppet gors ovillkorlig. Tillsdttning av styrelse kan lampligen ske efter
samma monster som nu tillimpas for de ovriga fonderna. Diaremot
motiverar enligt utredningens mening den placeringsaktivitet, som den
fiarde fonden kommer att bedriva, att en mer omfattande procedur
utvecklas for en aterkommande granskning av denna fonds verksamhet dn
den som nu tillimpas for de tre delfonderna. For dessa giller blott att
vinst- och forlustrakningarna, balansrikningarna samt revisionsberittel-
serna efter revision i vanlig ordning 6verlamnas till Konungen som fast-
stiller balansrikningen. En mer 6ppen granskning dr betogad inte enbart
med hinsyn till behovet av insyn i verksamheten utan ocksa for att den
ansvariga styrelsen hdrigenom érligen skall 14 ndgon torm av allmant god-
kdnnande av sin verksamhet.

En 16sning efter ovannidmnda linjer innebar liksom varje metod enligt
vilken AP-fonden sjilv placerar i aktier att fonden far bdra hela den risk,
som 4r forenad med tillforsel av dgarkapital. Ett sidant risktagande ar
knappast forenligt med hittills tillimpade principer foér fondférvalt-
ningen. Det kan emellertid hdvdas att AP-fonden mycket vil har potenti-
ella resurser for att engagera sig i riskbarande projekt. Att denna mojlig-
het i stort sett uteslots vid fondens bildande hingde samman med att
man ville skapa enighet om fonduppbyggnaden och att detta ansags bést
kunna tillgodoses genom att placeringarna inte gjordes kontroversiella.
Utredningen finner det nu motiverat mot bakgrund av den successiva
forsvagningen av foretagens sjdlvfinansieringsforméga och med hénsyn till
behovet att stirka néringslivets investeringsvilja och o6ka dess produk-
tionskapacitet att man provar att tillfora niringslivet AP-fondens medel
sasom riskvilligt dgarkapital. I den situationen kan det enligt utredningens
mening synas limpligt att avvigningen mellan olika intresseinriktningar i
storsta mojliga utstrackning sker inom AP-fonden.

Till férman for en 16sning med en fjirde fond talar ocksa att den blir
tekniskt enklare dn foérvaltningsbolagsalternativet. Man undviker darvid
dels olika beskattningsproblem, dels de problem som ir forenade med att
finna passande upplaningsformer. En 16sning med en fjarde fond kréver ej
heller att tillférseln av medel frdn AP-fonden kombineras med betydande
kapitaltillskott fran andra killor i form av eget kapital i for andamalet
tillskapade mellanhandsinstitut. Som namnts, torde upplaningsritten
for ett sidant institut knappast fa Gverstiga 2 a 3 ganger det egna kapi-
talet.

I foljande avsnitt diskuteras utformningen av den fjarde fonden mer i
detalj.
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6 Fjarde fondens uppbyggnad och
funktion

6.1 Finansiering och resultatredovisning

Utredningen foreslar, som framgitt, att kanalisering av riskvilligt kapital
frain AP-fonden till niringslivet provas genom inrittande av en fjirde del-
fond vid sidan av de tre befintliga. Fondens verksamhet bor finansieras ge-
nom att den medges en av Konungen och riksdagen faststilld ovillkorlig riitt
att i viss omfattning gora dragningar i de 6vriga fonderna. Dirigenom mar-
keras dess stéllning som ett i forhallande till de 6vriga fonderna sjilvstindigt
organ.

Det har understrukits att fondens verksamhet maéste avpassas for att
undvika allvarliga storningar pd marknaden och iven realekonomiskt. Det
dremellertid knappast mojligt att pa forhand ange i vilken omfattning fond-
medel kan placeras utan att sidana verkningar uppkommer. Inte heller kan
det fastslas i forvag hur stor tillgdngen kommer att bli pa attraktiva place-
ringsobjekt. Dessa forhallanden gor det enligt utredningens mening ange-
ldget att takten i placeringarna gors flexibel och att en ram, som sedan far
bli foremal for omprovning, anges for verksamhetens omfattning.

Utredningen fGreslar att ett i kronor angivet belopp faststills av
Konungen och riksdagen att kanaliseras till fjirde fonden under en icke
angiven tidsperiod. Takten fir bli beroende av tillgingen pi ekono-
miskt sunda placeringsobjekt och av de effekter som kan uppsté pa aktie-
marknaden. Ett belopp pa 500 miljoner kronor utgér enligt utredningens
meningen lamplig forsta ram.

En fortsittning av placeringarna sedan det ursprungliga rambe-
loppet fordelats, forutsitts komma att bestimmas i ljuset av de erfaren-
heter av verksamheten, som dd vunnits. Formellt synes utvidgningen av
rambeloppet kunna ske genom att fjirde fonden hemstiller hos
Konungen att forslag hirom framligges till riksdagen. En remissbehand-
ling av framstillningen i sedvanlig ordning synes vara en limplig form att
granska de vunna erfarenheterna av verksamheten. Det ir givet att de tre
ovriga fondstyrelserna darvid bor f3 tillfille att yttra sig.

De ianspraktagna medlen bor limpligen belasta de &vriga fonderna i
proportion till deras kapitalbehallning vid utgangen av nidrmast foregien-
de ir. Denna princip tillimpas f6r nirvarande for att fordela pensionsut-
betalningarna pa de tre fonderna.
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Di den fjirde fonden i motsats till de 6vriga inte far 16pande tillskott
av pensionsmedel utan avses forvalta ett vid varje tidpunkt faststéllt ram-
belopp och dessutom kan forutsittas bli av en i jamforelse med Ovriga
fonder mindre storleksordning, bér fonden enligt utredningens mening
inte 4liggas att bidra till pensionsutbetalningarna. I stillet foreslas att
uppburna utdelningar pa fjirde fondens placeringar inlevereras till de
ovriga fonderna i proportion till dragningarna i dessa. Hirigenom kan
fjirde fonden sigas bidra till pensioneringen dven om detta sker pd in-
direkt vig. En fraga i detta sammanhang ar om realiserade kursvinster
skall jamstillas med direkta utdelningar vid inleverans till de dvriga fon-
derna. Den mest naturliga principen synes vara att realiserade kursvinster
iterinvesteras eftersom det knappast kan anses rimligt att fonden skall in-
leverera medel enbart av den anledningen att man dnskat foreta omplace-
ringar i aktieportfoljen. Limpligen bor da inte eventuella kursforluster dras
av fran avkastningen vid inleverans till de 6vriga fonderna.

Enligt utredningens mening bor fjarde fonden inte beskattas da dess
tillskapande primért ir ett uttryck for statsmakternas stravan att forbatt-
ra niringslivets finansieringssituation. AP-fonden ir ej heller enligt nu
gillande lag skattskyldig for rinteinkomster, uppburna utdelningar eller
realisationsvinster.

Den foreslagna kanaliseringsmetoden innebir att verksamhetens resul-
tat kan avlisaslopande. Om de nu befintliga fondernas placeringar vidgades
till att dven innefatta aktier, skulle forrdntningen pé satsat riskkapital
doljas bland rinteinkomster pa det Ovriga vildiga fondkapitalet. Genom
att aktieplaceringarna koncentreras till en fond kan verksamhetens verk-
liga kostnader foljas genom att en jimforelse med de vriga fondernas
avkastning direkt kan foretas. Det ma dock framhallas att fjarde fonden en-
dast i undantagsfall kan vintas bli i stind att realisera kursvinster. En utfor-
siljning av aktier skulle sannolikt omedelbart medféra sinkningar av aktie-
kurserna. Svérigheter att mita avkastningen uppstir ocksa i den man fon-
den forvirvar icke borsnoterade aktier.

6.2 Placeringar

Som en allmin princip for fondens placeringar bor gilla att de skall inriktas
pa aktier och andra foretagsandelar, medan kreditgivning i egentlig mening
inte bor ifragakomma. Utredningen har emellertid ocksé diskuterat vilka
regler som bor uppstillas vad giller de olika mellanformer av riskkapital och
lanekapital som aktualiserats pa senare tid.

6.2.1 Foretagsandelar

Utredningen har overviagt om fondens placeringar bor begrénsas till vissa
kategorier av foretag. Placeringar i penningforvaltande institutioner som
banker och forsikringsbolag bér enligt utredningens mening inte ifraga-
komma eftersom kanaliseringens syfte ar att tillféra naringslivet och i fors-
ta hand industrin riskvilligt kapital. Investmentbolagens speciella stéllning
medfor att ocksa dessa enligt utredningens mening bor undantas frén fon-
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dens engagemang. Bolagens syfte ir att genom ett vilfordelat virdepap-
persinnehav erbjuda dgarna en god riskspridning. En kapitalplacerare av
fjarde fondens storlek kan inda uppna en tillricklig riskspridning.

Fransett behovet av nimnda formellt stadgade avgrinsningar t6r verk-
samheten synes det knappast andamélsenligt att p4 forhand utarbeta nir-
mare foreskrifter for fondens placeringar. Fondstyrelsen bor siledes ha
relativt stor frihet i sina beslut dven om det forutsittes att placeringarna i
forsta hand inriktas p4 industriféretag.

Utredningen har ocksa 6vervigt om fonden kan eller bér fa forvirva
andra foretagsandelar dn aktier. I forsta hand skulle kop av andelar i
ekonomiska foreningar kunna komma ifrga. Lagstiftningen for sidana
foreningar synes emellertid ldgga hinder i viigen hirfor.

Enligt 1§ i lagen om ekonomiska foreningar (SFS 1951:308) avses
med ekonomisk forening ”Férening med dndamal att frimja medlemmar-
nas ekonomiska intressen genom sadan ekonomisk verksamhet, i vilken
medlemmarna deltaga som avnidmare eller leverantérer eller med egen
arbetsinsats eller genom begagnande av foreningens tjinster eller pa annat
dylikt sdtt”. Det karakteristiska for en sidan forening ir alltsa i forsta
hand, att medlemmarna samverkar med eller inom féreningen och i andra
hand att fordelara med samverkan kommer till uttryck p4 annat sitt in
som vinst pd tillskjutet kapital. Dispositionen av dverskott av verksam-
heten skall huvudsakligen ske i férhéallande till den omfattning vari verk-
samheten tagits i ansprék. Utdelning som beriknats pa annat sitt far
uppgi till hogst fem procent per r p inbetalda insatser.

Mot denna bakgrund synes det klart att féreningsformen inte kan
anvindas for ren kapitalplacering. Inte heller torde den kunna anvindas
for sammanslutningar dir vissa deldgare avses sitta in sin arbetsinsats och
andra ett kapital. Fjirde fonden kan dirfér knappast tillskjuta riskvilligt
kapital till ekonomiska foreningar genom att teckna andelar i dessa. Ut-
redningen vill emellertid erinra om, att sidant kapital torde kunna stillas
till foreningarnas forfogande genom aktieteckning i till dessa anknutna
bolag. En stor del av foreningarnas verksamhet synes nimligen bedrivas i
sadan form.

D4 fonden av naturliga skil inte bor engagera sig i foretag dir en obe-
grinsad ansvarighet for foretagets forpliktelser kan utkrivas av deldgarna,
finner utredningen det vara givet att fonden inte engagerar sig-i foretag
med annan bolagsform &n aktiebolag. Andra typer av bolag torde dirtill i
praktiken sillan vara av en sddan storleksordning att det kan bli aktuellt
med engagemang fran fondens sida.

En betydelsefull friga 4r om aktiebolag bor vara kvalificerat i sirskild
ordning for att komma ifrga for engagemang fran fondens sida. I detta
sammanhang kan erinras om de principer som for nirvarande giller vid
AP-fondens obligationskop. For obligationsldn som upptages av enskild
lantagare utan statlig eller kommunal garanti krivs att obligationerna
offentligen skall ha utbjudits av svenskt bankaktiebolag eller Sveriges
investeringsbank. Harigenom uppnés att fondernas placeringar uppfyller
kravet pd marknadsmissighet och att en ingdende kreditprévning fran
fondstyrelsernas sida undvikes.

Utredningen har overvagt huruvida en likartad regel bor inforas betrif-
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fande fjirde fondens aktieforvirv. Genom att foreskriva att fonden en-
dast bor forvirva borsnoterade foretags aktier borde krav pa marknads-
missighet och sikerhet bist uppfyllas. Mot en sidan regel kan emellertid
invindas att det finns atskilliga relativt stora foretag med god tillvaxt-
potential som inte dr noterade pé vare sig borsens A-lista eller pé den sé&
kallade fondhandlarlistan. D4 det grundliggande syftet med kanalise-
ringen av riskkapital frin AP-fonden ar att forbattra foretagens finansie-
ringssituation, har utredningen ansett att en formell bestimmelse som
utesluter andra 4n borsnoterade foretags aktier som placeringsobjekt for
fiirde fonden inte bor inforas. Fondstyrelsen bor saledes i detta avseende
vara obunden vid valet av aktiebolag for engagemang. Utredningen finner
det dock sannolikt att fonden i dominerande utstrickning kommer att
engagera sig inom kretsen av borsnoterade foretag. Mycket talar for att
effekten av fondens insatser blir gynnsammast om den koncentrerar sig
pa kapitalinsatser for att frimja exploateringen av stdrre projekt i
viletablerade foretag. Det synes ej heller forenligt med fondsystemets
uppbyggnad att fonden engagerar sig i en mingd mindre foretag.

Enligt utredningens mening torde de mindre och medelstora foretagens
behov av riskvilligt kapital bist tillgodoses genom det nya finansierings-
institut som foreslagits inleda sin verksamhet &r 1973 (prop. 1972:101).
Institutet, benimnt Foretagskapital AB, som avses dgas till hilften av
staten och till hilften av affirsbankerna féar till uppgift att tillskjuta
riskvilligt 4garkapital till mindre och medelstora foretag och avser utover
fordelningen av institutets egna kapital i allt visentligt repliera pa AP-
fondens medel. Aven de mindre och medelstora foretagen synes saledes
fa tillgang till riskvilligt kapital frin AP-fonden. Utnyttjandet av mellan-
handsinstitut for denna kategori av foretag 4r en konsekvent tillimpning
av samma system som skapats for férdelningen av fondens medel pé den
langa kreditmarknaden.

Tillskapande av en fjirde fond for placering i aktier innebir i sig sjdlv
en viktig allmdn niringspolitisk insats av samma slag som bildandet av
Investeringsbanken. Bada utgér strukturella nydaningar pa kapitalmark-
naden som bor underlitta den langsiktiga ndringspolitiken. Sjilvfallet
maste dessa institutioner liksom andra kredit- och kapitalmarknadsinsti-
tut underordna sig vidtagna ekonomisk-politiska 4tgarder. For den sir-
skilda niringspolitiken finns andra instrument som handhas av politiskt
ansvariga instanser. Utredningen forutsitter att AP-fonden bibehiller sin
nuvarande stillning som visentligen kapitalplacerande institution. Enligt
utredningens mening bor dirvid tillimpas likartade regler som for forsak-
ringsbolagen. For dessa stadgas att de inte far forvarva storre andel aktier
i svenskt aktiebolag dn att rostetalet for aktierna utgor hogst fem procent
av rostetalet for samtliga aktier. Samma bestimmelse bor enligt utred-
ningens mening inforas for fjarde fonden.

Inforandet av begrinsningsregeln innebir icke att fondens insats av
kapital i varje enskilt féretag maste inskrankas till fem procent av aktie-
kapitalet. Enligt savil gillande aktiebolagslag som forslaget till ny aktie-
bolagslag fir ingen akties rostvirde overstiga tio ganger rostvardet for
annan aktie. I undantagsfall skulle fjirde fonden silunda kunna forvirva
en aktiepost som i nominellt virde uppgick till mer &n fem procent av
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aktiekapitalet. Frigan om femprocentsregeln kan senare behéva upptas till
fornyad prévning. Det kan bli nédvindigt redan av det skilet att begrins-
ningsregeln vid en eventuell 6kning av rambeloppet kan medfora att till-
gangen pa attraktiva placeringsobjekt for fonden efterhand minskar. D
fonden i motsats till forsikringsbolagen inte bor tillatas placera i pen-
ningforvaltande institutioner och investmentbolag och i praktiken &tskil-
liga borsnoterade industriforetag inte torde vara attraktiva, kan det komma
att framsta som onskvirt att utvidga placeringsritten sedan erfarenheter
vunnits av verksamheten. Forsikringsbolagens bestimmelser far dirvid
Overvigasisirskild ordning.

Sammanfattningsvis foreslar alltsd utredningen att fjirde fondens
placeringar i foretagsandelar inte bor innefatta andelar i penningférval-
tande institut eller investmentbolag. Det bér ocksa forutsittas om én inte
formellt stadgas, att fondens placeringar i huvudsak skall inriktas pa
industrifretag. Endast foretagsformen aktiebolag bor komma ifraga for
engagemang. Inga formella krav pa borsnotering bér stillas pa aktiebola-
gen. Fonden bor dock i huvudsak inrikta sina engagemang pa storre
foretag medan de mindre foretagen bor tillforas riskkapital genom det
foreslagna nya finansieringsinstitutet Foretagskapital AB, som genom
uppléning avses repliera pa AP-fonden. Bestimmelser bor slutligen inféras
om att fonden inte far forvirva storre andel aktier i bolag dn att deras
rostetal motsvarar fem procent av rostetalet for samtliga aktier.

6.2.2 Mellanformer av riskkapital och lanekapital

Av speciellt intresse for diskussionen av fjirde fondens placeringsregler ir
de mellanformer av riskkapital och lanekapital som aktualiserats i forsla-
get till ny aktiebolagslag (SOU 1971:15) och som berérts ovan i avsnitt 4.2.
Svensk lagstiftning har hittills medfért att dessa kapitalformer, kon-
vertibla lan och vinstandelsldn, endast undantagsvis kommit till anvind-
ning. Under senare ar har tvd konverteringslan emitterats pa den svenska
marknaden. De dr de enda som férekommit under efterkrigstiden. I ut-
landet har emellertid dessa finansieringsformer och iven en rad varianter
forekommit relativt allmint och i svensk debatt har krav ofta framforts
pd senare dr att foretagen genom dndringar i aktiebolagslagen och i skat-
telagstiftningen bor ges mojlighet att anvinda dem.

Kapitalmarknadsutredningen ir inte beredd att i detta sammanhang
ndrmare diskutera olika finansieringsformers for- och nackdelar ur olika
synvinklar. Dock finner utredningen det dnskvirt att faststilla i vad man
de olika kapitalformerna bor fa ingd bland den foreslagna fjirde fon-
dens placeringar. Tva huvudgrupper av instrument kan dirvid urskiljas,
namligen skuldebrev som pa olika villkor kan utbytas mot eller ger ritt
till teckning av aktier i det emitterande foretaget — konvertibla skulde-
brev respektive s. k. warrants — och skuldebrev, vilkas avkastning varierar
med det emitterande foretagets resultat.

Svérigheter foreligger att med nu gillande aktiebolagslag genomfora
emissioner av konvertibla skuldebrev och warrants. Ett inforande av
bestimmelser som framlagts i forslaget till ny aktiebolagslag skulle under-
latta upptagande av konverteringslan. Mojligheter foreligger naturligtvis att
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samtidigt inta regler betriffande warrants. Utan att hir gi in pa tekniska
aspekter anser utredningen att, i den man dylika finansieringsformer i fram-
tiden kommer att introduceras pa marknaden, endast den fjarde delfonden
bor fa ritt att i fortsittningen placera fondmedel i konvertibla skuldebrev
och warrants. Skilet hirtill 4r att denna delfond avses fa en for AP-fonderna
exklusiv ritt att placera i aktier och alltsd ensam blir i stand att utnyttjaut-
bytesritten av skuldebreven mot aktier eller optionsritten att kopa ny-
emitterade aktier. Storningar skulle kunna uppsta om de 6vriga fonderna
medgavs ritt att forvirva dylika skuldebrev och sedan tvingades avyttra
dem pa grund av att man inte hade majlighet att placera i aktier.

Kapitalmarknadsutredningen framholl i sitt remissyttrande 6ver forsla-
get till ny aktiebolagslag att finansieringsinstrument av sofistikerat slag
givetvis medfor en okad grad av osikerhet for kdparen av skuldebreven.
Utredningen finner det dock knappast dndamalsenligt att i reglementet for
fjarde fonden infora detaljerade bestimmelser for hur villkoren skall vara
utformade for att fonden skall medges ritt att forvirva skuldebrev aven typ
som kan utbytas mot eller ger ritt till forvirv av aktier i det emitterande
foretaget. Utredningen forordar istillet att samma krav skall stéllas péa
dessa typer av skuldebrev som de som for narvarande stills pa skuldebrev
utfirdade av enskilda lantagare for att dessa skall fa forvarvas av AP-fon-
derna, alltsa att skuldebreven skall vara for den allmdnna rorelsen avsedda
forskrivningar, offentligen utbjudna av svenskt bankaktiebolag eller
Sveriges investeringsbank. Hirigenom torde garanteras att en rimlig prov-
ning genomfors av savil lanevillkoren som det emitterande foretagets ut-
vecklingsmojligheter.

Den andra av de bada huvudtyperna av mellanformer av dgarkapital
och lanekapital bestér av skuldebrev vilkas avkastning star i nigon relation
till det lantagande foretagets resultat. En rad former av sddana vinstan-
delslan har vid olika tillfillen forekommit i sévil Sverige som utlandet, i
Sverige dock inte sedan 1930-talet. Den nuvarande aktiebolagslagen torde
icke uppstilla hinder fér upptagande av vinstandelslan.

Aven betriffande vinstandelslan kan tvd huvudformer urskiljas, ndm-
ligen skuldebrev som brukar bendmnas deligardebentures och icke inloses
till vid emissionstillfillet bestimd kurs utan till marknadsvirdet en viss
tid fore uppsigningsdagen, och lanedebentures som inloses till faststalld
kurs. Det emitterande foretaget kan genom olika dispositioner tinkas
pressa ned marknadskursen pa deligardebentures for att ddrefter siga upp
dem till inlosen. Eftersom vinstandelsbevisens innehavare inte har nigra
méjligheter att motsitta sig bolagets beslut i ett sidant fall, blir deras
stillning svag. Innehavare av deldgardebentures kan saledes sigas ha starkt
begrinsade borgenirsrittigheter. Utredningen anser darfor att skuldebrev
utan faststilld inlgsenskurs overhuvudtaget inte bor forekomma pé kapi-
talmarknaden. Givetvis bor de da inte heller fa ingd vare sig bland fjirde
fondens eller nigon av de andra fondernas placeringar.

Lanedebentures synes till sin konstruktion ur sikerhetssynpunkt inte
inge nagra betinkligheter liknande delagardebentures och bor kunna inga
bland de nu befintliga fondernas placeringar. Dirvid bor dock den fixera-
de “grundférrintningen” pa lanet inte vara alltfor lag. Vinstandelsbevisen
méste sjalvfallet for att fa ingd bland de tre fondernas placeringar upp-
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fylla de allminna krav som stills pa de obligationer i vilka fonderna
placerar medel, alltsa att de skall vara for den allminna rorelsen avsedda
férskrivningar utbjudna av svenskt bankaktiebolag eller Sveriges in-
vesteringsbank. Da linedebentures med rimlig avvigning av grundforriint-
ningens storlek inte i nigot visentligt avseende synes avvika fran sedvan-
liga obligationslan, finner utredningen att placeringen i sadana skuldebrev
kan forbehéllas de nuvarande fonderna.

Sammanfattningsvis foreslir siledes kapitalmarknadsutredningen att
fjirde fonden bor medges en for delfonderna exklusiv ritt att placera i
skuldebrev som enligt nagon metod kan utbytas mot eller medféra ritt
att forvirva aktier i det emitterande foretaget forutsatt att skuldebreven
offentligen utbjudits av svenskt bankaktiebolag eller Sveriges investerings-
bank. Négra andra former av skuldebrev bor inte fa inga bland fjirde fon-
dens placeringar.

For att vinstandelslan skall kunna komma till anvindning i nagon stér-
re utstrickning fordras att vissa skattefragor klarliggs. Det rider silunda
oklarhet om huruvida den variabla delen av avkastningen pa vinstandels-
bevisen kan anses likstilld med rintekostnad och alltsa for lantagaren
vara avdragsgill vid beskattning. Om avdragsritt infordes dven for den
rorliga rantan sasom varande en lanekostnad skulle principen om dubbel-
beskattning av aktiebolags utdelningar kunna kringgas genom att avdrags-
ratt medgavs for utbetalningar som i verkligheten utgjorde utdelning av
vinst p av huvudaktiedgare tillskjutet kapital.

Enligt utredningens mening dr det onskvirt att utgivande av vinstan-
delslan inte forhindras genom oformanligare skattevillkor dn de som gil-
ler for andra typer av ldneinstrument. Samtidigt maste risken for att
avkastning péd vinstandelslin kan komma att utnyttjas som fortickt
utdelning sjilvfallet elimineras. Utredningens juridiske expert har i syfte
att illustrera en mojlig 16sning gjort en dversikt Gver de skattetekniska
problemen och éven skisserat en vig att uppfylla de ovannimnda kraven
pé skattereglerna. Denna Gversikt redovisas som bilaga till detta be-
tinkande.

Ett missbruk av vinstandelslin torde enligt de i bilagan redovisade
slutsatserna kunna forhindras genom regler liknande dem som i skatte-
hidnseende tillimpas rorande for hog rinta pa penninglan erhallet fran
deldgare. Enligt dessa bestimmelser beskattas aktieigaren sisom for for-
tackt utdelning for den del av rintan som ir att anse som for hog.
Bolaget medges inte avdrag for motsvarande del. Bedomningen av om
rintefoten dr for hog grundas pa en jimforelse med den allméinna ut-
laningsréntan pa kapitalmarknaden ifriga om lin av likartat slag. Hirvid
fastes i forsta hand endast avseende vid rénteldget vid lanets upptagande.

En rimlig bedomning av linedebentures i beskattningshinseende kunde
ddrfor vara, att det lantagande bolaget far avdragsritt for rinta pé vinst-
andelsbevisen till den del rintan inte Sverstiger marknadsmissig sadan.
Avdraget kan medges oberoende av vilken av den fasta eller rorliga rintan
som dr hogst. For den del som 6verstiger skilig rinta, skulle alltsa av-
dragsratt vigras bolaget. Marknadsmissig rinta kan beriknas med ut-
gangspunkt frén rdnteliget vid lanets upptagande och sedan gilla under
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lanets hela 16ptid. Den kan bestdimmas av riksskatteverket genom forhands-
besked och anvisningar.

6.3 Styrelse m. m.

Fjirde fondens styrelse bor utses i samma ordning som de befintliga
fondstyrelserna. Ledamdoterna, jimte personliga suppleanter, som dven i
denna styrelse bor vara nio till antalet, foreslas siledes forordnas av
Kungl. Maj:t delvis efter forslag av rikssammanslutningar av arbetsgivare
och arbetstagare. En limplig férdelning synes enligt utredningens mening
vara att dessa bada grupper av sammanslutningar nominerar tre ledaméter
och tre suppleanter vardera.

Utredningen vill i detta ssmmanhang framhélla att speciella krav torde
komma att stillas pa ledaméterna i fjarde fondens styrelse dé placering i
foretagsandelar i regel maste foregds av ingiende overvdganden av de
enskilda foretagens framtidsutsikter. Ledamoterna bor ha vana att pa
basis av foreliggande information bedoma ett foretags utvecklingsmojlig-
heter och dven allmint vara fortrogna med forhallandena inom det
svenska niringslivet. Mot bakgrund av de motiv som ligger till grund for
ett sirskiljande av aktieplaceringar frin de nuvarande delfonderna,
framstar det som givet att fjirde fonden dven bor erhalla en frin de
ovriga fonderna helt fristiende administration. De krav pa speciell
kompetens och kinnedom om niringslivets férhallanden, som ledaméter-
na bor besitta, maste givetvis ocksa stillas p4 fondens administrativa
personal.

Att pa forhand dra upp detaljerade riktlinjer utover de ovan angivna
for fjarde fondstyrelsens placeringsverksamhet och agerande i ovrigt,
synes knappast limpligt. Erfarenheter bor efterhand vinnas, som ger
underlag for utbildande av limpliga former for fondens férvaltning.

Styrelsen bor, di den finner si pakallat, kunna utéva det inflytande,
som aktieinnehavet medger. Utredningen forutsitter att det sker med det
omdoéme och den varsamhet som fondens speciella karaktdr och stillning
motiverar. Det kan i detta sammanhang exempelvis nimnas att den
skattefrihet som AP-fonden atnjuter och som kan medféra att fjarde
fondstyrelsens intresse for utdelningar kontra andra vinstdispositioner
kan komma att avvika fran andra placerares, inte bor fa foranleda den att
utnyttja sin stallning for att forindra féretagens utdelnings- och konsoli-
deringspolitik.

6.4 Revision och granskning

Revision och siffergranskning av fjirde fondens rikenskaper bor givetvis
ske i sedvanlig ordning. Det finns dérvid knappast skil att avvika fran det
monster som tillimpas for de nuvarande tre delfonderna. Konungen bor
siledes forordna fyra revisorer att granska fjirde fondstyrelsens forvalt-
ning av vilka tva utses pa forslag av de sammanslutningar som dger foresla
ledamoter i fondstyrelsen.

Det forhallandet att AP-fondens medel anvinds pa ett nytt och opré-
vat filt samt placeringarnas speciella karaktir, motiverar enligt ut-
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redningens uppfattning att den formella revisionen kompletteras med
nigon form av sakgranskning av de placeringar och operationer fjirde
fonden foretagit. Det risktagande i storre skala, med ett vidstrickt varia-
tionsomréde for den framtida avkastningen, som fjirde fondens place-
ringar innebir, talar harfér. Dirtill kommer att operationerna har direkta
effekter pa kursutvecklingen bade generellt och for individuella foretag.
En fortldpande sakgranskning av verksamheten torde ocksi ge en god
grund vid dvervdganden om en vidgning av rambeloppet for den fjirde
fonden.

Utover de ovan anforda motiven for en sakrevision av fjirde fondens
forvaltning foreligger for denna typ av verksamhet — med den osiikerhet
som dr forknippad med aktieplaceringar — ett sirskilt behov att bredda
ansvaret for foretagna dispositioner. Detta bor limpligen ske genom en
arligen dterkommande sakgranskning av verksamheten inrymmande dels
en bedémning av foretagna dispositioner gjord av ekonomisk expertis,
dels nidgon form av godkinnande av den forda placeringspolitiken.

Vad giller mojligheterna att genomfora ett sakgranskningsforfarande
foreligger dtminstone tva visentliga problem. For det forsta skall noteras
det sjdlvklara faktum att osikerheten betriffande placeringarnas framtida
avkastning giller i lika hog grad for det granskande organet som for
fondstyrelsen. De bedomningar, som det granskande organet har till
uppgift att foreta kan rimligen inte avse sédana “utagerade” investeringar
for vilka en komplett resultatredovisning foreligger utan maste huvud-
sakligen vara inriktade pd lopande placeringar, vars resultat dnnu ligger i
framtiden med dirmed ridande osiikerhet. Det innebir att gransknings-
organet knappast kan framligga annat in sina ailminna synpunkter pa
fjirde fondens placeringar. Till fragor som dirvic hor kunna bli foremal
for utlatande hor om fondens grad av risktagande och riskspridning varit
rimliga och om fondens agerande medfort storningar pa aktiemarknaden.

Det andra problemet ar av konstitutionell art. Enligt de bestimmelser
som giller for de nuvarande delfonderna beviljas ingen ansvarsfrihet for
dessas styrelser utan Kungl. Maj:t har enbart att avgora fragan om fast-
stillelse av balansrikning. Styrelseledamoterna ir i stillet underkastade
dmbetsmannaansvar. Skulle, som hir forutsitts bli fallet, motsvarande
bestimmelser komma att tillimpas for fjirde fondens styrelse, skall den-
na sdlunda inte beviljas ansvarsfrihet i vanlig ordning. Den typ av bedom-
ning av fondens dispositioner, det hir ir fraga om, kan knappast heller
inordnas under ett formellt forfarande for beviljande av ansvarsfrihet.
Det visentliga torde emellertid vara att fa till stind en 6ppen behandling
av fjirde fonden, som breddar ansvaret dven om detta inte sker formellt.
Det kan dirvid ifragasittas om den faststillda ordningen fér behandling
av fjarde fonden inte bor stricka sig lingre dn att balansrikningen fast-
stills av Kungl. Maj:t. Med hinsyn till att Konungen och riksdagen
tillsammans forutsitts faststdlla rambeloppet f6r fjirde fondens verk-
samhet och med hénsyn till placeringarnas “kontroversiella” natur bor
detta enligt utredningens mening limpligen ske genom att fjirde fonden
blir foremal for en arligen aterkommande riksdagsbehandling i fasta for-
mer.

Konungen bor dérfor varje ér i skrivelse till riksdagen 6verlimna for-
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valtnings- och revisionsberittelse. Det ankommer sedan pé riksdagen att
sjalv bestimma formerna for den interna behandlingen av den fjirde
fondens forvaltning. Med hénsyn till de ofta grannlaga fragor betraffande
enskilda foretags forhallanden, som kan uppkomma, bor behandlingen en-
ligt utredningens mening i storsta mojliga utstrickning ske i utskott.
Nagon formell ansvarsfrihet skall, sasom tidigare framgatt, inte beviljas
fondens styrelse. Riksdagen skulle emellertid pa grundval av ett av ut-
skottet avgivet betinkande kunna besluta att lita Kungl. Maj:t ta del av
- vad som diri anforts eller anhélla hos Kungl. Maj:t om 6versyn av exem-
pelvis vissa delar av fondens verksamhet. Om riksdagen inte fann anled-
ning till atgirder kunde den blott besluta att ligga fondens arsredovisning
till handlingarna. Dirmed skulle i praktiken ett godkdnnande av styrel-
sens skotsel av verksamheten erhéllas.

Den bedomning av fjirde fondens forvaltning sedd ur ekonomisk syn-
punkt som foreslagits ovan bor utforas av ett i sirskild ordning utsett
organ. Granskningsorganet kan limpligen arbeta parallellt med revisorerna,
men bor ha tillgang till revisionsberdttelsen innan det avlimnar sin rapport.
Denna overlamnas till riksdagen och bér kunna bilda underlag for den for-
utsatta riksdagsbehandlingen.

Utredningen foreslar att granskningorganet skall besta av fem
ledamoter och att riksdagen far ett visst inflytande Over valet av dessa
genom att fullmiktige i riksbanken och riksgildskontoret — under
riksdagen lydande verk — far utse tvd ledamoter vardera, dock ej
ordféranden. Sjilvfallet bér de personer som utses besitta en ingéende
kinnedom om niringslivet och om forhallandena pa aktiemarknaden.
Ordforandeposten i granskningsorganet bor besittas med en person som i
kraft av sitt ambete kan ge dess uttalanden tyngd. Krav bér mahédnda inte
uppstillas att ordféranden i forsta hand skall vara expert pa de omraden
granskningsorganet har att overvaka. Ordféranden bor i forsta hand
besitta en dokumenterad formiga att pa grundval av framlagt material
viga olika stindpunkter mot varandra. En dndamalsenlig vdg kunde
dirfor enligt utredningens mening vara att foreskriva att innehavaren av
ett hogt domarimbete — forslagsvis nagon av ledamdterna av Hogsta
domstolen eller nagon av presidenterna i rikets hovriatter — skall vara
ordforande i granskningsorganet. Hirigenom torde dess utlitanden ges
den erforderliga tyngden samtidigt som garantier erhalles att ordféranden
i granskningsorganet besitter formaga att viga framférda synpunkter péd
fondens forvaltning.
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7 Specialmotivering till
forfattningsforslaget

Mot bakgrund av utredningens férslag om inrittande av en fjirde
fondstyrelse inom AP-fonden for att tillfora niringslivet riskvilligt dgar-
kapital har utarbetats forslag till lag om @ndring i reglementet (1959:293)
angdende allménna pensionsfondens forvaltning.

De under den fjiarde fondstyrelsens forvaltning staende medlen skall
enligt forslaget utgéra en integrerad del av AP-fonden. Balans- och
resultatredovisning av styrelsens forvaltning skall liksom de ovriga fond-
styrelsernas ske separat. Forvaltningen och administrationen skall ocks
hllas skild fran den 6vriga fondforvaltningen. Kontrollen av och insynen
i styrelsens verksamhet gérs mer omfattande dn vad som giller for de
ovriga fondstyrelserna. Rostandelen, som AP-fonden genom placeringar i
ett och samma foretag kan uppna, begrinsas.

Atskilliga av nuvarande bestimmelser i reglementet angéende allmidnna
pensionsfondens férvaltning avses bli tillimpliga dven pi den fjirde
fondstyrelsen. Salunda kommer bestimmelserna i 5—10 §§ om tiden for
utseende av ledamoter och suppleanter i styrelsen, om styrelsens sam-
mantriden, om ritt for styrelsen att delegera sin beslutanderitt, om
personal m.m. att gilla dven for fjirde fondstyrelsen. Tidigare har
framhallits att AP-fonden forutsitts bibehalla sin stillning som kapital-
placerande institution till gagn for forsikringen for allmin tilliggspen-
sion. Négon éndring av det i 11§ angivna allminna syftemalet for
fondstyrelsernas forvaltning synes dirfor inte behovlig. Bestimmelserna i
13 och 17 §§ om skyddande av fordran och upptagande av kredit bor
gilla dven for fjarde fondstyrelsen. I 14—16 §§ finns bestimmelser om
aterlan. Dessa inverkar inte pa fjirde fondstyrelsens férvaltning.

Enligt 18 § skall fondstyrelsens rikenskaper uppgoras och avslutas for
kalenderér. Varje fondstyrelse skall fére den 1 februari avge redovisning
for foregaende rakenskapsars forvaltning. Redovisningen skall framliggas
i en foérvaltningsberittelse med vinst- och forlustrikning samt balansrik-
ning, som Overlimnas till revisorerna. Detta bor gilla dven fjirde
fondstyrelsens rikenskaper. I 18 § tredje stycket finns huvudregeln for
tillgdngarnas virdering i balansrikningen. Tillgdngarna skall upptagas till
anskaffningsvirdet. Det har inte ansetts nodvindigt med hinsyn till
allmdnna pensionsfondens karaktir att tillimpa den hos affirsdrivande
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foretag allmant forekommande principen om virdering till eller under
verkliga virdet. Kapitalvinster och kapitalforluster kommer dérfor att
redovisas forst da tillgangarna avyttras. I prop. 1959:100s. 187 uttalades
att en virdering till anskaffningskostnad forekom i balansrikningen
naturligtvis inte utgjorde nagot hinder for att tillgdngarnas verkliga virde
angavs i forvaltningsberdttelsen. Osikra fordringar skall dock upptagas i
balansrikningen till det belopp, varmed de beriknas inflyta. Virdelos
fordran far inte upptagas som tillgang. Tidigare har uttalats att fjarde
fondstyrelsens placeringar i stort sett kommer att fa formen av eviga
engagemang. Det synes dirfor inte nodvindigt att inféra sdrskilda
balansvirderingsbestimmelser for fjirde fondstyrelsen i syfte att fa till
staind en mera rittvisande arsredovisning. Behov av att infora sirskilda
virderingsregler av konsoliderings- eller andra skil torde heller inte
foreligga. For att fa underlag for en bedémning av resultatet av fjarde
fondstyrelsens forvaltning med hénsyn bl. a. till den sirskilda granskning
som foreslas inforas bor, som framhélls i prop. 1959:100, hinder inte
mota att tillgingarnas verkliga virde anges i forvaltningsberittelsen.
Regler hirom kan lampligen intagas i tillimpningsforeskrifter till regle-
mentet.

1 19-23 §§ finns bestimmelser om revision m. m. I 19 § stadgas att
Konungen for varje fondstyrelse utser fyra revisorer. En utses av
Konungen utan forslag medan en utses efter forslag av bankinspektionen.
De aterstiende tva revisorerna utses efter samrdd med organisationerna
for de partsintressen, som ér foretradda i fondstyrelsen. Vidare foreskrivs
att de bada revisorer, som inte utses efter samrad med organisationer-
na, skall vara gemensamma for de tre nuvarande fondstyrelserna. Undan-
tag fran denna regel far endast goras da sirskilda skil foreligger. Med
hinsyn till de sirskilda placeringsbestimmelser som foreslas for fjarde
fondstyrelsen kan det ifragasdttas om inte sidana sarskilda skl foreligger
for denna styrelse. Utredningen vill for sin del fororda att revisorerna inte
bor vara gemensamma for den fjarde fondstyrelsen och de Ovriga
fondstyrelserna. Harigenom markeras ocksd ytterligare fjarde fondstyrel-
sens separata forvaltning och administration. I dvrigt bor bestimmelserna
i 19-23 §§ bli tillimpliga pa fjdrde fondstyrelsen. Det bor framhéllas att
revisorernas verksamhet inte endast skall avse rikenskapsgranskning utan
ocksa verklig sakrevision, sirskilt d& om fondstyrelsens placeringar ar
forenliga med bestimmelserna i reglementet och limpliga med hinsyn till
syftet med fondforvaltningen. Revisorernas verksamhet &r heller inte
inskriankt till den tid som atgar for att granska styrelsens arsredovisning.

Fondstyrelsernas balansrikningar skall enligt 24 § faststillas av
Konungen fére den 1 maj det ar de avlimnats. Sa snart revisionsberittelse
kommit fondstyrelse till handa skall den utan dr6jsmal Overlimna
forvaltningsberittelsen med déri upptagna vinst- och forlust- samt balans-
rikningar samt revisionsberdttelsen till Konungen. Nagot beslut om
ansvarsfrihet for styrelseledamoterna fattas formellt inte, da ledamoterna
ir underkastade dmbetsansvar. Samma ordning bor gilla for fjdrde
fondstyrelsen. Konungen bor dock, sedan balansrikningen for fjarde
fondstyrelsen faststillts, till riksdagen i skrivelse 6verlimna forvaltnings-
och revisionsberittelsen for att fa till stind ndgon form av godkdnnande
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och en breddning av ansvaret for den forda placeringspolitiken.

Bestimmelserna i nuvarande 25§ om sekretesskydd for vad som
forekommit i fondstyrelse vid placering av fondmedel m. m. bér gilla
dven for fjarde fondstyrelsen.

Utredningens forslag foranleder dndring av 1—4, 6 och 12 §§, inforan-
de av tre nya paragrafer 25—27 §§ samt att nuvarande 25 och 26 §§ skall
betecknas 28 respektive 29 §.

Om de olika dndringarna kan anf6ras foljande.

1§

I denna paragraf, som behandlar uppdelningen av férvaltningen av
allminna pensionsfonden péd tre sirskilda styrelser, benimnda forsta,
andra och tredje fondstyrelserna, foreslas inforas bestimmelser om
upprattandet av den fjirde fondstyrelsen inom AP-fonden. Nagon 4nd-
ring av det faktum att fonden i forhéllande till forsidkringen utgor en
enhet sker alltsd inte. I férvaltningshiinseende dr dock de fyra fondstyrel-
serna helt sjilvstindiga enheter.

Fjirde fondstyrelsen forvaltar medel, som tillskjutits frin de 6vriga
fondstyrelserna. Det tillskjutna beloppets storlek faststills av Konungen
och riksdagen for en icke angiven tidsperiod. Den ram, som salunda
bestimmes, kan naturligtvis dndras efter beslut av Konungen och riks-
dagen.

28

Utredningen har ansett att ett belopp pa 500 miljoner kronor utgor en
lamplig forsta ram for fjarde fondstyrelsens forvaltning. Overforingen av
beloppet bor dock inte ske omedelbart efter det att beslut om ramens
storlek fattats. Takten i Gverforingen bor bli beroende av tillgangen pa
lampliga investeringsobjekt. Fjirde fondstyrelsen har att pi eget ansvar
avgora takten i overforingen.

Med hinsyn hirtill foreslas att dverforing av medel endast skall ske
efter rekvisition fran fjarde fondstyrelsen. Det belopp som skall verforas
bor fordelas mellan de 6vriga fondstyrelserna efter samma norm som
giller for forsikringens utgifter enligt 3 § forsta stycket, eller efter
kapitalbehallningen enligt balansrikningen for nirmast foregiende ar.
Naturligtvis bor ett nira samrad ske mellan fjirde fondstyrelsen och de
ovriga fondstyrelserna s att styrelserna skall kunna 6verblicka storleken
av de belopp, som blir aktuella for 6verforing vid olika tidpunkter.

I paragrafens nuvarande andra stycke stadgas att all fondavkastning
ocksa ligger under fondstyrelses forvaltning. Fjirde fondstyrelsen bor
inte direkt bidra till pensionsutbetalningarna. Indirekt foreslads fond-
styrelsen bidra till dessa genom att avkastningen av fjirde fondstyrelsens
placeringar Overfors till de ovriga fondstyrelserna i proportion till
dragningarna i varje fondstyrelse. Med avkastning forsts utdelning pa
aktier och ridnta pa obligationer eller andra fordringar. Realiserade
kursvinster @r inte att hidnfora till avkastning och ingar alltsa i fjarde
fondstyrelsens forvaltning. I 3 § andra stycket stadgas att varje fond-
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styrelse med de under styrelsens forvaltning stiende medlen skall bestrida
kostnaderna for sin egen verksamhet och for revisionen dirav. Fond-
styrelserna ir alltsi sjilvstindiga och inte bundna av nidgon medelstill-
delning fran statsmakternas sida. P4 samma sitt som for 6vriga fondsty-
relser bor avkastningen av fjirde fondstyrelsens medel kunna tas i
ansprak for bestridande av sidana kostnader.

38

Andringen i denna paragraf betingas av att endast de tre nuvarande
fondstyrelserna foreslas bidra till 16pande pensionsutbetalningar.

48

Fjirde fondstyrelsen bor liksom de Gvriga fondstyrelserna bestd av nio
ledaméter. I enlighet med de principer som giller for de 6vriga fondsty-
relserna bor tre utses efter forslag frdn rikssammanslutningar av arbets-
givare och tre efter forslag frén rikssammanslutningar av arbetstagare. De
tre aterstdiende ledamoéterna i fondstyrelsen utses av Konungen utan
forslag.

I paragrafen anges inte nirmare vilka sammanslutningar av arbetsgivare
och arbetstagare som dger avge forslag pa ledamaoter. Foreskrifter hdrom
har utfirdats av Konungen i kungorelsen (1959:319) angéende avgivande
av forslag 4 ledamoter i styrelserna for allmanna pensionsfonden m. m.
En motsvarande bestimmelse bor inforas i kungorelsen betriffande den
fjarde fondstyrelsen.

6§

Av de utan forslag utsedda ledaméterna i fjirde fondstyrelsen utses en till
ordforande av Konungen. Vice ordférande viljer fondstyrelsen sjilv.

12 §

Paragrafen innehaller bestimmelser om de tillgingar, i vilka de tre
nuvarande fondstyrelserna far placera medel. Som narmare redovisats i det
foregaiende bor dessa fondstyrelser inte i fortsattningen fa rétt att placera
fondmedel i av aktiebolag utfirdade fordringsbevis som innefattar en ritt
for fordringsigaren att pd vissa villkor utbyta fordringen mot aktie i
bolaget (konvertibla skuldebrev) eller en ritt att delta i nyemission av
aktier i bolaget genom nyteckning (s. k. warrants). Aktiebolagsutred-
ningen har i 41 § forslaget till aktiebolagslag intagit bestimmelser om
konvertibla skuldebrev. Diremot har lagregler om warrants ej foreslagits.
Det foreslagna forbudet for de tre nuvarande fondstyrelserna att placera
medel i konvertibla skuldebrev har anpassats till aktiebolagsutredningens
definition av sddana skuldebrev. Skulle lagregler inforas om warrants, bor
forbudet utstrickas till att avse dven dessa. De placeringar som redan
skett av fondstyrelserna i konvertibla obligationer berors inte av forslaget
och behover alltsé inte avvecklas.
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I det foregiende har ingiende diskuterats i vilka tillgingar fjarde
fondstyrelsens medel skall f4 placeras. Medlen foreslas silunda fa placeras
i aktier i svenska aktiebolag med undantag for foretag, som driver bank-
eller annan penningrorelse eller forsikringsrorelse, och investmentbolag.
Fonden far dock inte inneha storre andel i aktier i ett aktiebolag in att
rostetalet for aktierna utgor hogst fem procent av rostetalet for samtliga
aktier. Medlen fér vidare placeras i konvertibla skuldebrev och, i den man
regler dirom infores, warrants. Skuldebreven maéste dock offentligen ha
utbjudits av svenskt bankaktiebolag eller Sveriges investeringsbank aktie-
bolag.

25§

I denna paragraf infors bestimmelser om en sirskild granskning av fjirde
fondstyrelsens forvaltning for varje kalenderir. Granskningen skall avse
styrelsens placeringsatgirder. Till fragor som dérvid sirskilt bor uppmirk-
sammas hor riskfordelningen av placeringarna och den inverkan pa
kursutvecklingen och marknadsférhéallandena som fondens placeringar
medfort.

26 §

Utredningen fGreslar att granskarnas antal skall vara fem. For att ge
riksdagen ett visst inflytande 6ver valet av granskare foresls att fullmik-
tige i riksbanken och riksgildskontoret utser tvd granskare vardera.
Konungen utser en granskare, tillika ordférande i granskningsorganet.
For att ge granskarnas yttrande tyngd foreslas att Konungen vid val av
ordforande skall vara bunden till en krets av innehavare av hoga
domardmbeten. Ordféranden bér dirfér vara justitierad eller hovritts-
president.

Om granskare entledigas eller avlider, bér ny granskare forordnas i
samma ordning. Granskarna bor liksom revisorerna ha ritt att anlita
bitridde vid fullgérandet av sitt uppdrag. Arvoden och andra ersittningar
till granskarna bestimmes av Konungen. Kostnaderna for granskningen
ingdr i de kostnader enligt 3 § andra stycket, for vilka fjirde fondstyrel-
sen svarar med egna medel.

27 §

Over granskningen skall avges yttrande som skall ligga till grund for
riksdagsbehandlingen av fjirde fondstyrelsens forvaltning. Det synes
dirfor lampligt att yttrandet dverlimnas direkt till riksdagen. Detta bor
ske inom tva manader fran det forvaltningsberdttelsen kommit granskar-
na till handa. Detta innebdr att granskarna och revisorerna far forvalt-
ningsberdttelsen vid samma tidpunkt. Det forutsitts att viss kontakt
sker mellan granskarna och revisorerna for att undvika onodigt dubbel-
arbete med faktainsamling m. m. Tiden for avgivande av yttrandet 6ver
granskningen har utstrickts en méinad jimfort med revisorernas med
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hinsyn bl. a. till att revisionsberdttelsen kan peka pa forhallanden som
ytterligare kan behova penetreras av granskarna.

lkrafttridande

Andringarna i reglementet angiende allminna pensionsfondens forvalt-
ning foreslas trida i kraft snarast mojligt.
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8 Sammanfattning av utredningens forslag om

inrdttande av en fjarde delfond inom
allmédnna pensionsfonden

a) Finansiering

Utredningen foreslar att kanalisering av riskvilligt kapital frin AP-fonden
till naringslivet provas genom inrdttande av en fjirde delfond vid sidan av
de tre befintliga. Fondens verksamhet finansieras genom att den medges
en av Konungen och riksdagen faststilld ovillkorlig rdtt att i viss
omfattning foreta dragningar i de 6vriga fonderna.

Utredningen foreslar att den nya placeringsverksamheten inleds med
att Konungen och riksdagen faststiller ett belopp pa 500 miljoner kronor
att kanaliseras till fjairde fonden under en icke angiven tidsperiod.
Takten far bli beroende av tillgdngen pi ekonomiskt sunda
placeringsobjekt och de effekter som kan uppsté pa aktiemarknaden. En
fortsittning av placeringarna sedan det ursprungliga rambeloppet
fordelats, forutsitts komma att bestimmas i ljuset av de erfarenheter av
verksamheten som da vunnits.

Den fjirde fonden bor enligt utredningens mening inte aldggas att
bidra till pensionsutbetalningarna d4 den i motsats till 6vriga fonder inte
far 16pande tillskott av pensionsmedel utan avses forvalta ett vid varje
tidpunkt faststillt rambelopp. I stillet foreslas, att uppburna utdelningar
pid fjirde fondens placeringar inlevereras till de 6vriga fonderna i
proportion till dragningarna i dessa. Hirigenom kan fjirde fonden sigas
indirekt bidra till pensioneringen.

b) Placeringar

Placeringar i penningf6rvaltande institutioner som banker och forsik-
ringsbolag skall inte komma ifraga. Investmentbolagens speciella stillning
-medfor att ocksé dessa skall undantas fran engagemang.

Fonden skall inte engagera sig i foretag med annan bolagsform in
aktiebolag. K6p av andelar i ekonomiska féreningar synes inte kunna
ifrigakomma dé foreningarnas syfte ir att bereda medlemmarna fordelar
som kommer till uttryck pa annat sitt &n som vinst p4 tillskjutet kapital.

Dé det finns atskilliga relativt stora foretag med god tillvixtpotential
som inte dr borsnoterade, bor krav pa borsnotering inte uppstillas for att
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foretag skall ifragakomma for engagemang. Utredningen finner det dock
sannolikt att fonden frimst kommer att engagera sig inom kretsen av
borsnoterade foretag, i forsta hand inom industrin. Enligt utredningens
mening torde de mindre och medelstora foretagens behov av riskvilligt
kapital bst tillgodoses genom det nya finansieringsinstitut, benimnt Fore-
tagskapital AB, som foreslagits inleda sin verksamhet ar 1973 och avses
repliera p4 AP-fondens medel.

Utredningen forutsitter att AP-fonden bibehéller sin nuvarande
stillning som visentligen kapitalplacerande insitution. For den sirskilda
niringspolitiken finns andra instrument som handhas av politiskt
ansvariga instanser. Fonden skall f4 forvirva aktier i svenskt aktiebolag upp
till den grins att rostetalet for aktierna utgor hogst fem procent av
rostetalet for samtliga aktier, dvs. enligt samma regel som nu giller for
forsikringsbolagen. Det utesluter inte att fonden kan f6rvirva
en aktiepost som till nominellt virde uppgar till mer &n fem procent av
aktiekapitalet d enligt lag en akties rostvirde far uppgé till hogst tio
ginger rostvirdet for annan aktie. Fragan om femprocentsregeln kan
komma att fa tas upp till férnyad prévning. Det kan bli nédvindigt redan
av det skilet att begrinsningsregeln vid en eventuell Okning av
rambeloppet kan medfora att tillgingen pé attraktiva placeringsobjekt for
fonden efterhand minskar.

Fjirde fonden bor medges en for delfonderna exklusiv ritt att placera i
skuldebrev som enligt nigon metod kan utbytas mot eller medfora ratt
att forvirva aktier i det emitterande foretaget (konvertibla skuldebrev
respektive s. k. warrants) forutsatt att skuldebreven offentligen utbjudits
av svenskt bankaktiebolag eller Sveriges investeringsbank. Forvirv av
vinstandelsbevis kan enligt utredningens mening férbehallas de nuvarande
fonderna. Det forutsitts att bevisen uppfyller vissa krav vad giller lane-
villkoren.

c) Styrelse m. m.

Forslaget om bildande av en fjirde fond for aktieplaceringar och att de
nu befintliga fonderna saledes ej skall erhélla ritt att placera i aktier, har
forestavats av att placeringarna skall forvaltas avskilt frain AP-fondens
ovriga verksamhet savil vad giller styrelse som administration och redovis-
ning.

Fjirde fondens styrelse skall utses i samma ordning som de befintliga
fondstyrelserna och liksom dessa besta av nio ledaméter. Styrelsen skall sa-
ledes forordnas av Konungen delvis efter forslag av rikssammanslutningar
av arbetsgivare och arbetstagare s att var och en av dessa bada grupper
nominerar tre ledaméter. Personliga suppleanter utses i samma ordning.

d) Revision och granskning

Revision och siffergranskning av fjarde fondens férvaltning skall ske pa
samma sitt som for 6vriga fonder. D& AP-fondens medel anvinds pd ett
nytt och oprovat filt och pa grund av placeringarnas speciella karaktir,
bor enligt utredningens mening den formella revisionen kompletteras
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med nagon form av 4rligen dterkommande sakgranskning inrymmande dels
en bedémning av foretagna dispositioner gjord av ekonomisk expertis, dels
nagon form av godkannande av den forda placeringspolitiken.

Till fragor som bor bli foremdl for utlatande av granskningsorganet hor
om fondens grad av risktagande och riskspridning varit rimliga och om
fondens agerande medfért stérningar pa aktiemarknaden.

Fondernas formellt fristiende stillning medfor att styrelserna inte kan
beviljas ansvarsfrihet for forvaltningen i gangse ordning. Styrelseledama-
terna dr i stillet underkastade ambetsmannaansvar. Placeringarnas natur
och det forhéllandet att Konungen och riksdagen tillsammans forutsitts
faststilla rambeloppet, motiverar enligt utredningens mening att fjirde
fondens verksamhet blir féremal for en arligen 4terkommande
riksdagsbehandling i fasta former efter inhimtande av granskningsorga-
nets yttrande. Riksdagen kan dérvid exempelvis anhalla hos Kungl. Maj:t
om en oversyn av vissa delar av fondens verksamhet. Granskningsorganet
foreslas fa fem ledaméter varav tva skall utses av vardera fullméktige i
riksbanken och riksgildskontoret. Ordféranden foreslas vara justitierad
eller hovrittspresident.

e) lkrafttridande

Andringarna i reglementet angiende allménna pensionsfondens forvaltning
foreslas trida i kraft snarast mojligt.
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Reservation av herr Johansson

I de storre principfrigorna 4r jag av samma mening som utredningens
majoritet. Diarfor stoder jag forslaget i dess huvuddrag. I ett par viktiga
detaljfragor har jag dock en frdn majoriteten avvikande mening.

En grundliggande utgingspunkt for utredningsarbetet har varit att
skapa mojligheter for AP-fonden, dvs. for de tre fondstyrelserna att
placera i aktier. Till denna utgingspunkt har utredningen kommit efter
att forst ha tagit stillning till onskvirdheten att forstirka néringslivets
forsorjning med riskvilligt kapital och vidare efter att ha tagit stiillning
for att kanaliseringen skall ske i AP-fondens regi och inte via
mellanhandsinstitut, som forvaltas av andra dgarintressen.

Nir utredningen forordat den forra av dessa tvd huvudtyper for
kanalisering av riskkapital, har det inte rtt nigra delade meningar om att
foresla inrittandet av en fjirde fond i stillet for bildandet av ett av
fonden dgt forvaltningsbolag.

Jag har ocksi varit enig med utredningsmajoriteten om att fjirde
fondens placeringsverksamhet skall vara en separat verksamhet inom
ramen for AP-fondens totala engagemang. Dirav foljer enligt min mening
att AP-fonden med dess nuvarande tre styrelser skall ha ett ansvar dven
for aktieplaceringsverksamheten. Dirfor kan jag inte acceptera majorite-
tens forslag, som i flera avseenden, vilka jag aterkommer till, innebér en
brist pd mojligheter att utova detta ansvar.

Som en logisk konsekvens av att det gillt att skapa mojligheter for
AP-fonden, dvs. de tre fondstyrelserna, att placera i aktier bor de tre
fondstyrelserna siledes ha ett ansvar for alla medel oavsett hur de
placeras. Dirfor bor fjirde fonden ej betraktas annorlunda 4n som en
forvaltningsenhet under AP-fonden.

Dirav foljer dven att de nuvarande tre fondstyrelserna inte kan stillas
at sidan nir det giller att utse styrelse i fjirde fonden. Minst hélften av
ledaméterna i fjarde fondens styrelse bor dirfor utses pé forslag av de
nuvarande tre fondstyrelserna samt de 6vriga av Kungl. Maj:t.

Utredningsmajoritetens forslag att fjirde fonden skall hemstilla hos
Kungl. Majit om utokning av medelsramen samt att framstillningen
remissbehandlas, varvid dven de 6vriga fonderna far tillfille att yttra sig,
finner jag ansvarsmissigt ohéllbart. Eftersom fjirde fonden enligt mitt
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betraktelsesitt dr ett organ for de tre Ovriga, 4r det betriffande
forfarandet vid omprovning av medelsramen naturligt att AP-fonden, dvs.
de tre styrelserna gemensamt, efter begiran av fjirde fonden, omprévar
ramen och beslutar om en utokning.

Enligt mitt formenande bor det ankomma pa de tre fonder, som
ansvarar for inflytande fondmedel att ocksd ansvara for lopande
utvidgning av de medel, som placeras i aktier. Eventuellt kan detta
forfarande kombineras med att Kungl. Maj:t provar frigan for beslut.

I konsekvens hirmed bor ocksd den aterkommande granskningen av
fiirde fondens verksamhet i férsta hand ankomma pa de tre ovriga
fonderna. Underlaget for granskningen skall dock efter revision dverlim-
nas till Konungen tillsammans med de handlingar, som &verlimnas frin
ovriga tre delfonder.

Slutligen anser jag det av storsta vikt, att de dverviganden utredningen
giort fir en sidan utformning att inga bindningar sker pa forhand
betriffande de fragor, som utredningen har att dterkomma till i det
fortsatta arbetet. Bildandet av en fjirde fondstyrelse far siledes ej rymma
négot stillningstagande till huruvida man i framtiden skall sammansla de
nuvarande tre fonderna/fondstyrelserna till en; ej heller till frigan om
l6ntagarmajoritet i en sammanslagen styrelse.
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Den skatterdttsliga behandlingen av
konvertibla skuldebrev och
vinstandelsbevis

av Goran Atterwall

Allmdnna synpunkter

Om ett bolag behover anskaffa nytt kapital kan det ske antingen genom
en 6kning av det egna kapitalet, dvs. nyteckning av aktier, eller genom
upptagande av ldn. Aktiedgarna dr deldgare i bolaget och har rittigheter
som delvis dr av ekonomisk natur. Deldgarratten innebar ritt till andel i
bolagets vinst och i dess behallna tillgdngar samt rétt till forvdrv av nya
aktier, allt i forhallande till det antal aktier, som aktiedgaren innehar.
Moijligheten till avkastning for aktiedgaren pa sitt kapital dr beroende av
att foretaget gir med vinst och han har ej ovillkorlig ritt dértill ens om
utdelningsbar vinst finns. Vidare kan han i princip inte dterfa sitt kapital
ur bolaget forrin bolaget upploses och da forst sedan bolagets borgendrer
fatt full betalning. Aktiedgaren har befogenhet att deltaga i handhavandet
av bolagets angeldgenheter, frimst genom att utdva rostritt pa
bolagsstimma.

Langivarens ritt gentemot bolaget dr en fordringsratt. Denna har ett
rent ekonomiskt innehll, en ritt att utfa i lanehandlingen utfést rinta
oberoende av om bolaget limnade vinst eller ej och att pa avtalad
forfallodag utfi kapitalbeloppet av fordringen. Fordringsdgaren har
foretradesratt till betalning ur bolagets tillgingar framfor aktiedgarna.
Diremot har fordringsigaren inte nigon befogenhet att deltaga i
handhavandet av bolagets angeldgenheter.

Utvecklingen har emellertid lett till att vissa mellanformer mellan
aktier och fordringar uppkommit. Den omstindigheten att aktier, till
skillnad frin obligationer, i stor utstrickning 4r foremél for dubbelbe-
skattning har sikerligen spelat en viss roll for utvecklingen. A ena sidan
har tillskapats aktier med formansritt framfor andra aktier till vinst och
andel i behallningen (preferensaktier). Ofta har ocksd sddana aktier ligre
rostvirde 4n stamaktier. Utomlands, bl. a. dven i Norge, forekommer
aktier som satillvida ndrmar sig fordringar att de saknar rostritt. Detta dr
inte mojligt enligt gillande svensk rdtt eller enligt det forslag som
aktiebolagsutredningen lagt fram i betinkandet “Forslag till aktiebolags-
lag m.m.” (SOU 1971:15). Gillande regler om en mojlighet till
differentiering mellan aktierna sa att vissa aktier har mindre réstvirde én
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andra foreslas bibehéllas. Man kan alltsa, om man vill tinja aktien sa langt
som mdjligt i riktning mot obligationen, tillskapa preferensaktier, som
har forménsritt i bolagets tillgingar nirmast efter skulderna, har ritt till
utdelning intill viss hogsta procent och #r utrustade med si minimal
rostrétt, att den i verkligheten ir alldeles virdelds. A andra sidan kan det
finnas obligationer, som betriffande sina rittsverkningar och sin stillning
gentemot bolaget foreter stor likhet med aktier. De dtnjuter ritt till andel i
bolagets tillgingar efter de 6vriga skulderna, ir fran sina innehavares sida
praktiskt taget ouppsigbara och dr med hinsyn till rintan beroende av
bolagets bestimmande eller bolagets resultat (s. k. participating deben-
tures).

Den skattemissiga behandlingen av aktier och fordringar skiljer sig
frimst ddri, att aktierna dr underkastade dubbelbeskattning, vilket
fordringarna inte 4r. Rinta pa fordringar ér siledes skattepliktig inkomst
for langivaren och avdragsgill kostnad for lantagaren. Ett aktiebolags
inkomst beskattas diremot i princip tvd ginger, nimligen en ging hos
bolaget och en géng hos deldgarna i bolaget i den man inkomsten utdelas
till dem. For de belopp som utdelas fir avdrag for bolaget vid
inkomsttaxeringen i regel inte ske. Vissa undantag giller dock. Saledes
har de kooperativa foreningarna viss ritt till avdrag for utdelning som
utgdr i form av daterbdring, pristilligg e.d. 1 syfte att underlitta
aktiebolagens kapitalanskaffning medges bolagen en begrinsad ritt till
avdrag for utdelning som hinfér sig till nyemitterade aktier enligt
forordningen (1967:94) om avdrag vid inkomsttaxeringen for viss
aktieutdelning. Avdraget far uppgé till hogst fem procent av inbetalt
kapital for aktie och avdraget medges under sammanlagt hogst 10 ar.

Aktiebolagsutredningen har i sitt betinkande tagit upp fragor som ror
vissa mellanformer mellan aktier och fordringar. Utredningen foreslar
bestimmelser om de ej forut i svensk lagstiftning reglerade konvertibla
skuldebreven och vinstandelsbevisen. Med konvertibelt skuldebrev forstas
ett skuldebrev som innefattar en ritt for fordringsigaren att under vissa
villkor utbyta skuldebrevet mot aktie i bolaget. Ett nirbesliktat
virdepapper dr s. k. warrants, som ér ett skuldebrev, med vilken ir
forenad optionsritt att forvirva nya aktier i det emitterande bolaget.
Négra lagregler om warrants foreslds inte av aktiebolagsutredningen.
Vinstandelsbevisen innebir att rintans storlek gors beroende av bolagets
vinst eller av vinstutdelningen pa bolagets aktier. Aktiebolagsutredningen
har tagit upp dessa fragor d& det dr av vikt att finansieringsfragan for
foretagen kan vid varje tidpunkt 16sas i de former som med hinsyn till
konjunktur och andra forhallanden ér limpligast fér bolaget och for dem
som erbjuds att deltaga i dess finansiering. Utredningen papekar ocksa att
det med hinsyn till de internationella relationerna ir viktigt att de i
manga frimmande linder forekommande finansieringsformerna éven star
foretagen i Norden till buds.

Konvertibla skuldebrey

Aktiebolagsutredningen har i 41 § forslaget till aktiebolagslag upptagit
bestimmelser om konvertibla skuldebrev, som i huvudsak innebir
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foljande. Utredningen foreslar som huvudregel att beslut om upptagande
av lan mot konvertibla skuldebrev skall fattas av bolagsstimman.
Konverteringen till aktier kan ske si att ett skuldebrev far delvis utbytas
mot aktie, dvs. att skuldebrevet mot erhillande av aktie nedskrivs med
visst belopp. Konverteringsforhédllandet kan dven bestimmas sd att vid
konverteringen ett tilligg i pengar skall betalas till eller av bolaget.
Omfattningen av konverteringen har begrdnsats si att den endast far ta i
ansprak si manga aktier som vid tiden for registrering av bolagsstimmans
beslut om konverteringslan kan utges utan att bolagsordningen dndras.
Anmilan for registrering skall enligt forslaget ske ndr teckningen av lanet
avslutats. Vill bolaget utge konvertibla skuldebrev till sidant belopp att
konverteringen kan medféra en okning utover maximikapitalet, maste
alltsa fore eller i samband med beslutet om utgivande av skuldebreven
beslutas en dndring av bolagsordningen varigenom maximikapitalet hojs
till erforderligt belopp. Motsvarande giller om konvertering skall ske mot
aktier av visst slag utover vad bolagsordningen medger.

Konverteringsldn har tidigare knappast forekommit i Sverige. Pa
senaste tiden har dock tvd sidana lin forekommit, Mo och Domsjo AB:s
5% obligationslan 1968/83 och Fagersta Bruks AB:s 6 % obligationslan
1970/85. Dévarande riksskattenimnden har i anvisningar (RN 1970 nr
1:4) uttalat sig rorande vissa skattefragor i samband med Mo och Doms;jo
AB:s konverteringslan. Inneborden av riksskattenimndens uttalande dr
foljande. Vid forsiljning av obligationer pd marknaden och vid
konvertering av obligationer till aktier skall obligationsinnehavaren
beskattas for eventuell realisationsvinst enligt de regler, som giller for
annan egendom #n fastigheter och aktier m.m. Vinsten blir allts
skattefri efter fem ar och avtrappning sker under de forsta fem 4ren efter
forvirvet. Konvertering av obligationer till aktier likstills med avyttring
av obligationer, och avyttring skall anses ha skett den dag, d& bolagets
ordinarie bolagsstimma beslutat om nyemission for konverteringsinda-
mal. Likasi skall pad grund av konvertering erhéllna aktier anses
forvirvade denna dag. Sidana genom konvertering erhillna aktier skall
anses anskaffade till den pd bolagsstimmodagen noterade ldgsta
betalkursen pi bolagets aktier, dock ligst den noterade kopkursen.
Avdrag skall dock goras for den av bolagsstimman beslutade utdelningen.
Forsiljningspriset for obligationerna skall beriknas pd basis av den
silunda framriknade aktiekursen. Om bolaget inte nyemitterar aktier
utan i stillet utnyttjar sin ritt att kontant 16sa in obligationerna till en
kurs som Overstiger obligationernas nominella belopp, beskattas dverkur-
sen som kapitalinkomst. Overkursen blir alltsé i detta fall likstélld med
ranteinkomst.

Riksskattenimndens anvisningar aterspeglar alltsd gillande skatterétt
pi detta omriade. Mera generellt torde praxis kunna anges pa foljande
sitt. Konvertering av obligationer till aktier utloser realisationsvinst-
beskattning, om vinst foreligger. Vid konverteringen torde vinsten berdk-
nas med utgingspunkt fran den erhéllna valutans virde och inte frdn den
kontraktsenliga inlsenskursen. Vid konvertering torde vidare forvarvs-
dagen vara den dag, da bytet faktiskt sker, eller den tidigare dag, da den
skattskyldige bundit sig for den ifrdgavarande transaktionen. Forvirvs-

SOU 1972:63 107




dagen far inte bara betydelse for berikning av forvirvstiden for aktien
utan ocksa for obligationen. Avyttringen av obligationen och forvirvet av
aktien anses ha skett samma dag. Om bolaget i stillet inloser obligationen
till 6verkurs, berdknad t. ex. pé basis av aktiernas marknadsvirde, likstills
overkursen med rinteinkomst. P4 samma sitt forhaller det sig enligt
praxis med indextillagg vid inlGsen av indexlan (jfr RA 1943 ref. 19, RA
1943:279 och RN 1953 nr 5:4).

Som tidigare nimnts har konverteringslan redan férekommit i Sverige.
Enligt nu gillande aktiebolagslag dr det emellertid ej mojligt for ett
aktiebolag att juridiskt forplikta sig att framdeles utge aktier som
erfordras for konverteringen. I praktiken har man dirfor valt den
konstruktionen, att fér den hidndelse bolagsstimma, efter det konverte-
ringslin emitterats, skulle motsitta sig for konverteringen erforderlig
nyemission, lantagaren haft att pa visst sitt inlosa obligationerna.
Aktiebolagsutredningens forslag innebir i denna del, att bolagsstimman i
samband med utgivandet av lanet skall tillse, att maximikapitalet enligt
bolagsordningen har en sddan hojd att konverteringsritten kan utnyttjas
utan att ndgot senare beslut om nyteckning behéver fattas.

Aktiebolagsutredningens forslag om regler for konvertibla skuldebrev
torde inte behova medféra nagra problem som inte kan Iosas i
rittstillimpningen. Den praxis som redan finns uppdragen nir det giller
konverteringslan synes heller inte forsvara utgivandet av sidana lin. Det
kan naturligtvis hivdas att skattelagstiftningen inte 4r helt neutral med
hidnsyn till konverteringstidpunkten, d4 ju femarsgrinsen ir avgérande
for om en realisationsvinst blir skattefri eller ej. Man bér dock inte utan
mycket starka skil avvika frin de principer p4 vilket skattesystemet ér
uppbyggt. I detta sammanhang kan pdpekas att realisationsvinstkom-
mittén enligt sina direktiv har att gora en allmin &versyn av
realisationsvinstbeskattningen. I uppdraget ingir ocksi att overse de
regler som giller realisationsvinstbeskattning av obligationer. De forslag
som kommittén kan limna, kan dirfor naturligtvis komma att paverka
utgivande av konvertibla skuldebrev.

Warrants

Som tidigare nimnts forekommer i utlandet en obligation, med vilken ar
forenad en optionsritt att forvirva nya aktier i det ldntagande bolaget
(warrants). Aktiebolagsutredningen har dock inte foreslagit nigra
lagregler om warrants. Skillnaden mellan obligationer med optionsritt
och konvertibla obligationer ar att innehavaren av de férstnimnda inte
byter ut sina obligationer mot aktier utan behéller dem och betalar for de
aktier han forvdrvat vid utévande av optionen, alltsi ytterligare ett
kapitalutligg. Han blir efter aktieférvirvet bdde fordringsigare och
andelsdgare. For det lantagande bolaget kan obligationer av detta slag
framstd som forménligare 4n de konvertibla obligationerna eftersom
utnyttjande av optionsritten inte innebir att en skuld omvandlas till
aktiekapital utan att ett ytterligare kapitaltillskott erhills i form av
aktielikvid. Optionsritten ér alltsé en bonus vid utgivande av obligationer
for att gora dessa mera attraktiva for koparna. A andra sidan innebir
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anvindandet av warrants mojlighet for bolag att emittera obligationer
med ldgre rinta dn som eljest skulle gilla. Optionsritten kan antingen
vara pd det sittet knuten till obligationen att den inte far frigoras fran
denna annat d4n i samband med ett utnyttjande for aktieforvirv
(non-detachable warrants) eller ocksa kan den separeras frdn obligationen
och bli foremél for omsittning (detachable warrants). Om warrants dr
detachable, brukar marknadskursen pa obligationerna efter frinskiljandet
sjunka avsevirt. Obligationer med optionsritt forekommer huvudsakligen
i USA och Tyskland, i sistnimnda land enligt uppgift dock endast i
mindre omfattning, troligen beroende pé att det spekulativa momentet dr
mera framtridande dn hos konvertibla obligationer. Optionsritten brukar
i regel endast kunna utnyttjas under viss tid. Kursen pa aktie, som
optionen avser, stipuleras i lanevillkoren och kan antingen vara fast eller
stigande.

[ yttranden over aktiebolagsutredningens betinkande har frdn nérings-
livets sida framhallits vikten av att svenska foretag har full mojlighet att
erbjuda laneinstrument av de slag som forekommer pa den internationella
kapitalmarknaden. Det finns annars risk att ett svenskt foretag inte kan
emittera 1an pd gynnsammaste villkor. Man forordar darfor att reglerna
om konvertibla skuldebrev kompletteras med regler, som mojliggor
utgivande av skuldebrev med optionsritt.

Mot denna bakgrund finns det skil att ta upp den skatterdttsliga
behandlingen av warrants. Nu gillande skatteregler synes innebira att,
om en non-detachable warrant avyttras, vinsten beskattas enligt de
vanliga realisationsvinstreglerna fér annan egendom in fastigheter och
aktier m. m. Vinsten blir alltsa skattefri efter fem ar och avtrappning sker
under de fem forsta aren efter forvarvet. Till obligationen horande
begagnad ritt att teckna aktier i det lantagande bolaget utgor inte
skattepliktig intidkt. Om optionsritten emellertid kan skiljas fran obliga-
tionen och siljas for sig, torde optionsritten vara att anse som tecknings-
ritt till aktie. Forsdld optionsritt torde darfor beskattas enligt reglerna
om realisationsvinst pa aktie. Detta innebdr att om forvérvstiden under-
stiger fem r, vinsten beskattas enligt den s. k. reducerade skalan. Vinsten
utgor dirvid det for optionsritten uppburna beloppet minskat med sa
stor del av anskaffningskostnaden for obligationen som skall anses belopa
pa optionsritten. Denna andel av anskaffningskostnaden beridknas genom
proportionering sa att om exempelvis en obligation, som inkopts for 100
kr., vid tidpunkten for optionsrittens forsiljning for 15 kr. har ett
saluvirde (inkl. optionsratten) av 150 kr., anses optionsrittens anskaff-

ningsviarde utgora TI—S% - 100eller 10 kr. och vinsten vid forséljning av

optionsritten alltsi 15—10 eller 5 kr. Vid en senare avyttring av
obligationen torde dess anskaffningsvirde anses amorterat med den pé
optionsritten belopande andelen av anskaffningsvirdet. Ar forvirvstiden
fem ar eller lingre beriknas den skattepliktiga realisationsvinsten vid
forsiljningen av optionsritten efter schablon till 10 % av forsiljningspri-
set for optionsritten efter avdrag for kostnader i samband med
forsiljningen. Om den skattskyldige kan gora sannolikt att forsiljningen
ej limnat vinst eller vinst ej dverstigande 5 % av forsiljningspriset, sker ej
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nigon beskattning. Fran sammanlagda beloppet av vinst fran aktiefor-
siljningar under ett beskattningsir medges avdrag med 500 kr.

Aven nir det giller warrants torde nu gillande skatteregler inte behova
forsvara utgivandet av dessa skuldebrev.

Vinstandelsbevis (participating debentures)

Bestimmelserna om vinstandelsbevis finns i 43 § forslaget till aktiebolags-
lag. Forslaget innebar att bolagsstimman kan besluta om upptagande av
lin mot obligationer eller andra skuldebrev med ritt till rinta, vars
storlek ér helt eller delvis beroende av utdelningen till aktiedgare i bolaget
eller av bolagets vinst. Forslaget 6ppnar ocksd mojlighet for stimman att
bemyndiga styrelsen att besluta om upptagande av ldn mot vinstandels-
bevis. Stimmans bemyndigande skall avse visst ldnebelopp eller &4tmin-
stone ett visst maximibelopp. I Ovrigt kan naturligtvis stimman vid
bemyndigandet besluta om andra begrinsningar eller faststilla vissa
villkor som styrelsen skall iaktta vid upptagandet av lanet. Négon
foretradesritt for aktiedgare till vinstandelsbevisen finns ej foreskriven
men i stillet krivs kvalificerad majoritet for bolagsstimmans beslut att
utge vinstandelsbevis eller att bemyndiga styrelsen dirtill. Om det i
bolaget finns aktieslag med olika ritt till bolagets tillgingar och vinst,
fordras samtycke av égare till 2/3 av de p4 stimman foretridda aktierna
av varje slag. Négra regler hdrut6ver har ej foreslagits ingé i aktiebolags-
lagen. Detta innebdr att vinstandelsbevisen kan vara forenade med en
mingd olika villkor rorande t. ex. rdntan och inlosen av bevisen. Vanligen
torde rintan uppdelas i en fast eller rorlig del. Den rérliga rintan varierar
med bolagets vinstutveckling och kan antingen sti i viss relation till
utdelningen pd aktierna i bolaget eller avse en viss andel i bolagets vinst.
En mera ovanlig typ dr konstruerad si att det for varje ar av péafoljande
ars bolagsstimma bestims vilket belopp som skall utfalla pa bevisen.

Variationer kan dven forekomma nir det giller det belopp, varmed
bevisen skall inlosas. Bevisen kan ge samma ridtt som andra fordringar
men de kan ocksi som forlagsbevis stillas efter andra fordringar.
Inlosensbeloppet kan vara det nominella beloppet jimte upplupen ej
betald rinta, men det kan ocksd bestimmas pd annat sitt, exempelvis
till kursvdrdet vid tiden for inlosen.

Vinstandelsbevisen kan alltsd vara forenade med en mingd olika
villkor, som gor att langivarens stillning antingen kan likna fordringsiga-
rens eller aktiedgarens. Man kan skilja pd tva olika typer av fordrings-
bevis, ’lanedebentures” och ”deldgardebentures”. Lanedebentures medfér
ritt till 4terbetalning med det nominella beloppet jimte eventuellt
indextilligg och har en bestimd inte onormalt lang 16ptid. De torde
ddrfor vara att anse som likstdllda med vanliga fordringsbevis. Deldgar-
debentures medfor diremot ritt till betalning vid likvidation eller
uppsigning efter bevisens marknadsviarde och har i allmdnhet en mycket
ling 16ptid, eventuellt med forldngningsklausul. Innehavare av deligar-
debentures torde kunna anses ndra likstillda med aktie#gare.

I remissen Over aktiebolagsutredningens forslag har ifrigasatts om
deldgardebentures bor godtas. Man har ddrvid pekat pd att lintagaren
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genom bokslutsdispositioner infér uppsigningsdagen kan driva ned
marknadsvirdet och dirmed inlosensvirdet pd vinstandelsbevisen. Det
maste vara en visentlig skillnad ur langivarens synpunkt i riskhdnseende
om sivil inlosenstidpunkt som &terbetalningsbelopp dr pé forhand
fixerade jimfort med en situation dir osikerhet rider om bida dessa
faktorer. Kapitalmarknadsutredningen har i detta betinkande intagit den
stindpunkten att skuldebrev utan faststilld inlosenskurs (dvs. deldgarde-
bentures) dverhuvudtaget inte bor fi férekomma pé kapitalmarknaden.
Med hinsyn hirtill avser forslagen i fortsittningen endast vinstandelsbevis i
form avlanedebentures.

Vinstandelsbevis har inte utgivits i Sverige sedan AB Kreguer & Tolls ar
1929 utgivna participating debentures. En av anledningarna till detta
torde vara den osikerhet som rader om den skatterattsliga bedomningen
av den rorliga rintan. Det finns ej vigledande avgdrande av skattedomstol
om den rorliga rintan fir i skatteavseende dras av sisom kostnad for
bolaget eller om den skall jimstillas med aktieutdelning och dirmed inte
bli avdragsgill for bolaget. Ett vinstandelsbevis 16per exempelvis med en
fast rinta av 5 % med ritt att hirutover erhalla ett visst tilligg som sitts i
direkt proportion till forindring av aktieutdelning i det emitterande
bolaget, ett visst ar exempelvis 3 %. Av den totala rintan pa 8 % torde den
fasta rintan, 5%, nippeligen kunna hinforas till annat &n vanlig
obligationsrinta medan den rorliga rintan pd 3 % principiellt ndrmast
torde anses ha karaktir av utdelning av vinst.

1928 4rs bolagsskatteberedning kom ocksa till det resultatet (SOU
1931:40 s. 261 ff) att vid beskattning av bolag, som utgivit participating
debentures, den pa dessa betalda rorliga rantan skulle behandlas som av
bolaget gjord aktieutdelning. Grunden for beredningens stdllningstagande
var att om dubbelbeskattning skedde av aktieutdelning, syntes det riktigt
och rimligt att debenturerdntan drabbades av samma dubbelbeskattning.

Virdesikringskommittén uttalar (SOU 1964:2 s. 251) att réttslaget ar
oklart om avdragsritt skall tillkomma lantagaren pa den rorliga rdntan
("indextilligg) pa vinstandelslin. Kommittén anser att om man vill
gynna uppkomsten av vinstandelslin torde det bli nodvindigt att medge
lintagaren avdrag for indextilligg pa sidana lan. I annat fall kommer
vinstandelslin att bli en forhallandevis dyr upplaningsform i jamforelse
med andra typer av penningldn. Om emellertid en obeskuren avdragsratt
infordes ansig kommittén att det kunde bli erforderligt att begrinsa
ritten till emission av vinstandelslin samt att utfirda bestimmelser av
innebord att sidana lan endast fick innehas av vissa subjekt, exempelvis
forsikringsbolag och banker.

Kammarritten har i yttrande over aktiebolagsutredningens beténkande
starkt understrukit behovet av klarliggande regler i skattelagstiftningen.
Kammarritten anser att vid bedomningen av gillande skatterdtt ett
overvigande principiellt betraktelsesitt skulle ge vid handen att den
rorliga rintan 4r att anse som utdelning av vinst. Ett mera praktiskt
betraktelsesitt #r att tillimpa huvudsaklighetsprincipen och medge
avdragsritt for lintagaren for hela rintebeloppet om den fasta rintan
oversteg den rorliga. Kammarritten vill emellertid betona att om
skattefragan skulle losas si att avdragsritt for det emitterande bolaget
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skulle medges for hela den pé vinstandelsbevis utfallande rintan, maste
man rékna med risk for missbruk sirskilt i mindre och medelstora bolag.
Ett aktiebolag skulle nimligen kunna bereda sig avdragsritt for
utbetalningar, som i verkligheten innefattar utdelning av vinst pa av
huvudaktieigarna tillskjutet kapital, eller siledes pa vad som ritteligen
bort rubriceras som aktickapital. Kammarritten pipekar vidare att
kapitalanskaffning i form av vinstandelsbevis enligt forslaget star Gppen
for alla bolag och helt oberoende av relationen mellan skulder och eget
kapital. En begrinsning i mojligheten att utnyttja vinstandelsbevisen bor
dirfor vidtas med hinsyn till risker fér missbruk. Kammarritten foreslir
att denna kapitalanskaffningsform férbehalles foretag som enligt aktie-
bolagsutredningens forslag ir skyldiga att hilla auktoriserad revisor, dvs.
bolag vars tillgingar har ett nettovirde dverstigande 6 milj. kr., eller vars
aktier eller skuldebrev dr noterade pa fondbors eller borslista. For att inte
utesluta mindre aktiebolag frén anvindning av denna finansieringsform
bor regeln enligt kammarritten kompletteras med ett stadgande om
dispensforfarande.

Det far anses std fullt klart, att for att vinstandelsbevis skall kunna
komma till anvindning i Sverige maste frigan om avdragsritt for
lintagaren for den rorliga rintan l6sas pa ett tillfredsstillande sitt.
Civilrttsligt sett torde nagon tvekan inte foreligga om att hela rintan pa
vinstandelsbeviset 4r en linekostnad. Ur skatterittslig synpunkt r detta
som tidigare framgatt mera tveksamt. Den rorliga rintan torde principiellt
sett kunna jamstillas med utdelning av vinst. Om man emellertid anser sig
kunna acceptera att infora avdragsritt dven for den rorliga rintan sdsom
varande en lanekostnad, maste — som kammarritten papekat —
mojligheterna till missbruk beskiras. [ annat fall skulle principen om
dubbelbeskattning av aktiebolags och ekonomiska foreningars inkomster
kunna kringgas genom att avdragsritt medgavs for utbetalningar som i
verkligheten utgjorde utdelning av vinst pi av deldgarna tillskjutet
kapital. Risken for missbruk torde vara storst i aktiebolag med ett fatal
deldgare, s.k. famansbolag. Ingenting hindrar naturligtvis att sidana
transaktioner dger rum éven i bolag med storre antal deligare. De av
virdesikringskommittén och kammarritten anvisade l6sningar torde inte
vara fullt tillfredsstillande. Genom deras forslag skulle ju denna kapital-
anskaffningsform inte bli marknadsvidgande pé lantagarsidan. Mindre
foretag och familjeforetag skulle kunna utestdngas. Aven nybildade
foretag och starkt expansiva foretag skulle kanske heller inte kunna
komma i fraga. Det fir anses olyckligt om man av skatteskil skulle
begrinsa vinstandelsbevisens anvindning.

Man bor i stillet direkt inrikta sig pa att begrinsa det missbruk som
kan tankas komma till stdnd och som nirmast skulle besta i att delagare i
det emitterande foretaget tillgodoférde sig en oskiligt hdg rinta péa
vinstandelsbevisen. Man bér inte bortse frian att diven om en deldgare
skulle inképa vinstandelsbevis maste han lana foretaget kapital och pa
detta bor han fi tillgodoféra sig skilig rinta. Detta resonemang kan ledas
tillbaka pa den praxis som i skatteavseende finns rorande for hog rinta pa
penninglén, erhdllet fran deldgare. Enligt denna praxis beskattas deliga-
ren sisom for fortickt utdelning for den del av rintan som ir att anse
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som for hog. Foretaget medges inte avdrag for motsvarande del. Avgoran-
de for bedomningen av om rintefoten dr for hog eller inte sker genom en
jimforelse med den allmiénna utlaningsrintan pa kapitalmarknaden i
fraga om lan av likartat slag. Hdrvid kan i forsta hand endast fastas
avseende vid rintelidget vid lanets upptagande. I praxis forekommer ocksa
fall som ror bolag som upptagit lan av deligare och darvid inte fixerat
nagon viss rintefot utan bestimde denna arligen, i regel med hénsyn till
rorelsens resultat. [ dessa fall har bolaget medgetts avdrag for rinta
endast for belopp som motsvarar skilig arsrinta pa lanet. Detta giller
dven om hog rintebetalning under goda 4r endast motvigt utebliven eller
lig sadan under daliga ar. (jfr RA 1933 ref 50, RA 1941:629, RA
1952:267—270).

Med hinsyn till vad ovan anférts bor siledes det lintagande foretaget
(aktiebolag eller ekonomisk férening) fd avdragsritt for rinta pd
vinstandelsbevis, till den del rintan inte Gverstiger marknadsméssig sédan.
Avdraget bor medges oberoende av vilken del av den fasta eller rorliga
rintan som ir storst. For den del som overstiger skilig rinta, skall alltsa
avdrag vigras foretaget. Detta innebdr naturligtvis inte att fOretaget dr
forhindrat att utge en rinta som Overstiger den marknadsmassiga.
Konsekvensen blir endast att “dverrintan” utges av beskattade medel.
Marknadsmissig rinta bor beriknas med utgangspunkt frin rinteldget vid
lanets upptagande och sedan gilla under lanets hela 16ptid. Fluktuationer
i rinteliget under l6ptiden bor alltsa i princip inte kunna inverka pd den
avdragsgilla rintan. Vigledande besked om den marknadsméssiga rantan
bor kunna limnas av riksskatteverket genom forhandsbesked och
anvisningar. Forslaget dr alltsa direkt inriktat pd att forhindra missbruk
av vinstandelsbevis och torde i princip inte komma att paverka bors-
noterade eller andra icke famansigda bolags emissioner av sadana lan. [
dessa fall saknas det i allminhet anledning att antaga att rintan pé
vinstandelsbevisen kommer att Gverstiga den marknadsmassiga.

Nir det giller langivarens beskattning saknar det for fysiska personer,
bosatta i Sverige, betydelse om rintan ir att anse som ranteinkomst eller
aktieutdelning. Rintan 4r i bida fallen normalt att anse som kapitalin-
komst. Nir det giller svenska juridiska personer dr dessa i princip ocksa
skattskyldiga bade for rinta pa utlanat kapital och for utdelning pa
aktier. I syfte att undvika en flerfaldig beskattning av aktiebolagens och
de ekonomiska foreningarnas inkomst, s. k. kedjebeskattning, giller
emellertid som huvudregel enligt 54 § kommunalskattelagen (KL), att
svenska aktiebolag och ekonomiska foreningar ar frikallade frén
skattskyldighet for utdelning pd aktier eller andelar i andra svenska
aktiebolag och ekonomiska foreningar, nér dessa inte innehas i
kapitalplaceringssyfte. Sadant syfte foreligger ej enligt KL, om aktiernas
sammanlagda rostetal vid beskattningsdrets utgdng motsvarar en fjardedel
eller mera av rostetalet i det utdelande foretaget, eller om det gors
sannolikt att innehavet av aktien eller andelen betingas av dgarforetagets
verksamhet. Fran denna huvudregel giller dock vésentliga inskrinkningar
och undantag. Om ett lantagande foretag utgivit en rinta och foretaget
for viss del av rintan inte medgivits avdrag vid taxeringen pa grund av
dess karaktir av utdelning, uppkommer frigan huruvida friheten fran
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kedjebeskattning skall utstrickas till att avse dven denna del. Det torde
kunna hdvdas att det behov att underlitta ndringslivets organisatoriska
anskaffningar, som utgjort ett visentligt motiv for frihet fran kedjebe-
skattning, hir inte foreligger. Med hinsyn hirtill och d4 bestimmelserna
bor vara sa enkla som mojligt talar 6vervigande skil for att friheten fran
kedjebeskattning inte utstricks till den del av rintan som ir att anse som
utdelning.

Fysiska personer, som inte 4r bosatta i Sverige, samt utlindska bolag ar
har i landet helt fria frin skattskyldighet for rinteinkomst men
skattskyldiga till kupongskatt for inkomst genom aktieutdelning. Fragan
dr i dessa fall alltsd om den rinta, som ir att jimstilla med utdelning,
bor beliggas med svensk kupongskatt. Ett av skilen for att infora
vinstandelsbevis torde ha varit att stimulera investering av utlindskt
kapital i svenska foretag utan det inflytande 6ver foretagen som foljer
med aktieinnehav. Dirigenom undviks ocksd de problem som féljer av
lagstiftningen om f6rbud for utlinningar att i vissa fall inneha aktier i
svenska bolag. I vara dubbelbeskattningsavtal med andra linder finns
ocksd regelmissigt intagen en regel som reglerar mottagarens beskattning
av rinta pd bl. a. vinstandelsbevis. I dessa avtal stadgas att inkomst av
obligationer, som medfor ritt till andel i vinst, ir att anse som rinta. Det
torde vara av stort intresse for Sverige att tillforseln av kapital fran
utlandet inte forsvaras genom skattelagstiftningen.

Med hinsyn till det anférda bor den rinta, som i beskattningsavseende
ar att anse som utdelning for det lantagande bolaget, inte behandlas for
langivaren pa annat sitt dn vanlig lanerénta.

Nir det giller beskattningen av avyttring av vinstandelsbevis kan vissa
problem tinkas uppkomma vid rittstillimpningen. Aktievinstutredningen
uttalade (prop. 1966:90 s. 21) att om en fordringsritt i praktiken
fungerar som en omsittningsbar virdehandling och i 6vrigt ir jamforlig
med aktier, vilket kan vara fallet med t.ex. participating debentures,
skall fordringsritten i friga om vinstbeskattningen behandlas pa samma
sitt som aktier. Departementschefen férklarade sig (prop. 1966:50 s.
110) — utan att direkt berdra participating debentures — i huvudsak
ansluta sig till utredningens forslag sivitt avser vinstbeskattningens
objekt. Det torde alltsd bli friga om en bedomning i varje enskilt fall,
beroende pd vinstandelsbevisets karaktir. Principiellt kan en grinslinje
dras mellan linedebentures resp. deligardebentures. Man torde kunna
anta att avyttring av lanedebentures behandlas enligt reglerna for
realisationsvinst pd vanliga obligationer medan avyttring av deligarde-
bentures dr att jimstilla med forsiljning av aktie. Att reglera denna fraga
lagstiftningsvigen synes inte behova ske.

Sammanfattningsvis foreslds betriffande vinstandelsbevisen att det
lintagande foretaget fir avdrag for rinta pa vinstandelsbeviset med si
stor del som motsvarar marknadsméssig sddan, samt att den rdnta, som i
beskattningshinseende ar att jamstilla med utdelning for det lintagande
foretaget, hos langivaren inte behandlas annorledes 4n vanlig lanerinta.

Forslaget foranleder dndring i 44§ KL. I enlighet hirmed har
upprattats forslag till lag om dndring i kommunalskattelagen (1928:370).
De nya bestimmelserna i skattelagstiftningen bor trida i kraft samtidigt
med bestimmelserna om vinstandelsbevis i aktiebolagslagen.
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Forslag till

Lag om indring i kommunalskattelagen (1928:370)

Hirigenom forordnas, att 44 § kommunalskattelagen (1928:370) skall

ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Ar skattskyldig berittigad till avdrag for rinta & uppldnat kapital och
kan utredning ej vinnas, huru stor del av samma kapital hinfor sig till
olika av den skattskyldige innehavda forviarvskillor, skall i och for
rintans fordelning kapitalet hinforas till de olika forvirvskillorna i
forhallande till virdet av de i varje forvirvskilla nedlagda tillgangar.

Denna lag trider i kraft den
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Har svenskt aktiebolag eller
svensk ekonomisk forening upp-
tagit ldn mot obligationer eller
andra skuldebrev med ritt till
rinta, vars rdtt dr helt eller delvis
beroende av utdelningen till del-
dgarna eller av foretagets vinst
(vinstandelsbevis), fir rintan icke
av foretaget avdragas som kostnad
till den del den oOverstiger rinta,
som vanligen utgdr pd obligationer
eller andra skuldebrev upptagna
pd likartade villkor.
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