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Forord

Denna oversikt av kapitalmarknaderna i olika linder och av den interna-
tionella kapitalmarknaden har successivt fardigstillts under 1977. P& grund
av dmnets omfattning har det varit svért att halla en hog aktualitet inom
samtliga avsnitt. D& utvecklingen pa de finansiella marknaderna ofta gir
mycket snabbt, kan eventuellt vissa i detta arbete beskrivna foreteelser ha
dndrats. Enstaka forandringar torde dock inte allvarligt paverka slutsatserna
i framstéllningen eller bilden av de allminna dragen pa kapitalmarknaderna.

For virdefull hjalp for forstdelsen av i forsta hand den internationella
kapitalmarknaden vill forfattaren tacka framfor allt bankdirektorerna Jan
Ekman, Leif Hedberg och Ulf Hedbick, Handelsbanken samt Bjorn West-
berg, PK-banken. Ménga andra i banker och foretag har lagt ned arbete
pd synpunkter och kommentarer.

Ulla Beau har varit ett betydelsefullt sprakligt stod vid utskriften av mate-
rialet.

For alla ofullstandigheter och missuppfattningar bér forfattaren ensam
ansvaret.

Stockholm i januari 1978

Ake Wennman
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1 Inledning och kommentarer

1.1 Utgéngspunkter

Sveriges ekonomi ir nira beroende av utvecklingen i omvirlden. Detta
giller i hogsta grad de finansiella marknaderna. De senaste arens bytes-
balansunderskott har nddvindiggjort en omfattande svensk uppléning ut-
omlands. Nya anpassningsproblem pé kredit- och kapitalmarknaden har dér-
igenom kommit till. Den internationella kapitalmarknadens utveckling och
villkoren for kapitalanskaffning utomlands har fatt omedelbar betydelse for
Sverige.

De inhemska kapitalmarknaderna i olika ldnder har utvecklats efter manga
skilda linjer, de 4r uppbyggda pa olika sitt och innehéller ofta inslag som
ar specifika for det enskilda landet. Utvecklingen forefaller att till stor del
vara resultatet av skiljaktigheter i historiska, institutionella och ideologiska
faktorer.

Kapitalmarknadernas grundliggande uppgift ifrdga om transformationen
och kanaliseringen av finansiella resurser dr dock densamma i alla linder.
Genom den vixande internationella kontakten overfors allt fler impulser
mellan linderna. Olika losningar pé likartade finansieringsproblem och er-
farenheter av skilda system konfronteras med varandra och tenderar att
linka utvecklingen i likartade banor. Det internationella utbytet av sddana
erfarenheter och det dmsesidiga beroendet mellan olika landers kapitalmark-
nader har sin betydelse for den svenska kapitalmarknadens utveckling. Verk-
samheten pad den internationella kapitalmarknaden, som de senaste &ren
snabbt expanderat, bidrar ocksa till att sprida erfarenheter mellan olika lander
och tenderar att paverka utvecklingen i ensartad riktning.

I foreliggande arbete har avsikten varit att belysa de inhemska kapital-
marknaderna i ett antal industrilinder — den institutionella strukturen, olika
lanetekniker, kanalisering av sparandet, finansieringen av olika sektorer
m. m. Ansatsen har varit att oversiktligt redovisa och diskutera centrala
aspekter och viktigare enskilda inslag pd kapitalmarknaderna. Olika frigor
tas upp och belyses med exempel fran skilda lander. For att undvika att
gora framstillningen alltfor katalogartad beskrivs dock inte kapitalmark-
naderna land for land.

I friga om den internationella finansieringen redovisas finansieringsfor-
héllanden och teknik pa euromarknaden och de viktigaste nationella mark-
naderna for utlindsk upplaning. Marknaderna behandlas var och en for
sig med avsikt att visa vilka internationella upplaningsmajligheter som dér
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star till buds och under vilka villkor en sddan uppléning kan goras.
Den foljande framstillningen ar uppdelad i tvd huvudsakligen separata
delar, en som ror de inhemska kapitalmarknaderna i de mest utvecklade
OECD-ldanderna (kapitel 2 t. 0. m. 4) och en som ror den internationella
kapitalmarknaden och svensk utlandsuppléning (kapitel S och 6).

1.2 Erfarenheter av utlindska marknader

Under arbetets gdng har vissa fragetecken vad betriffar mojligheterna att
for svensk del dra pd erfarenheter frin kapitalmarknader utomlands upp-
kommit. For att citera ett omdome som avgivits vid ett tillfille d& detta
arbete pa ett forberedande stadium diskuterades i kapitalmarknadsutred-
ningen, s har det intrycket vuxit allt starkare att " varje lands kapitalmarknad
forefaller vara en virld for sig”. Om s& &r, kan man 6ver huvud taget dra
ndgra lardomar fran ett land till ett annat?

Den grundldggande strukturen pé enskilda nationella kapitalmarknader
far tas som mer eller mindre given. Det dr kanske i forsta hand i enskildheter
som vi skulle kunna fa impulser och idéer frin utlandet. Men dven i de-
taljerna kommer institutionella, strukturella, historiska och ideologiska och
andra skillnader mellan landerna in, som kan gora ett direkt overforande
av enskilda komponenter i ett system till ett annat till ett Aventyrligt foretag.
Man kan i det har sammanhanget citera en utredning om kapitalmarknadens
organisation i Storbritannien dér det slogs fast: ’In general, there is no
advantage in transplanting foreign institutions or mechanisms into the Bri-
tish scene”. '

Fakta om utldndska kapitalmarknader kan dock ha sitt virde vid en be-
domning av den svenska kapitalmarknaden, om man inte #r instélld pa
att direkt kunna kopiera l0sningar pa olika finansieringsproblem. De kan
ge en uppfattning om hur olika typer av marknadssystem fungerar. De
kan ge antydningar om gemensamma tendenser pa kapitalmarknaderna i
olika lander. De kan ge upplysningar om institutionella inslag pa kapital-
marknaden som kan diskuteras i Sverige mot bakgrund av erfarenheter
i andra ldnder.

1.3 Kapitalmarknadernas struktur

Finansieringsansprdken ir i flera avseenden likartade i de utvecklade in-
dustrilinderna. I manga stycken ir finansieringen av enskilda storre in-
dustriprojekt avgorande. Investeringar i kraftverk, varv och andra storre
industrianldggningar kréver ofta lika stora kapitalinsatser antingen de gors
i ett litet eller i ett stort land. Sddana enstaka projekt kan dirfor ta storre
utrymme i ansprdk pd kapitalmarknaden i t.ex. Sverige och Belgien dn
i USA eller Visttyskland.

Langivarna i ett mindre land tvingas saledes investera i relativt fa projekt
och deras mojligheter till riskspridning blir mindre. De stérre institutionella
langivarna, sdsom forsikringsbolag och pensionsfonder, med stora place-
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ringsbehov, har svérigheter att finna alternativ och far dirfor ta de objekt
som bjuds ut.

P& de mindre lindernas kapitalmarknader kan man inte heller fd samma
rikhaltiga utbud av finansieringsinstrument, samma flexibilitet och smi-
dighet som pa den 10-tals ganger storre kapitalmarknaden i USA med en
mangfald av olika placerarkategorier.

Hushéllens sparande samlas till storsta delen i ett antal institut som pd
basis hdrav kan gora langsiktiga kapitalplaceringar. I ett mindre land, pa
an relativt begrinsad marknad, blir dessa institut av nodvéndighet bade
firre och mindre 4n pa en stor marknad. Lantagarna erbjuds relativt fa
alternativa kapitalkillor och formerna for upplaningen kan inte varieras i
storre utstrackning.

Det ar ingen tillfédllighet att sma ldnder, som t. ex. de nordiska, knappast
har utvecklade kapitalmarknader i traditionell mening, om man med mark-
nad menar en hog kapitalefterfragan och ett rikhaltigt utbud samt en aktiv
konkurrens mellan manga kapitalmarknadsinstitut och andra langivare. Det
ir troligen svérare att infora innovationer som t. ex. konvertibla obligationer
pd marknaden i smé ldnder dn i storre, da kapitalmarknadsinstitutionerna
4r fi och andrahandsmarknaden nirmast obefintlig. Sjalva litenheten torde
siledes medfora en begrinsning av utvecklingsmojligheterna. Kapitalmark-
naderna kan ocksid hammas av lagregler och av en kreditpolitik som be-
grinsar marknadens rorlighet samt av den ekonomiska strukturen i ett land.

Sverige har under 1970-talet visat en anmérkningsvard marknadsdynamik
som fort fram utvecklingen jimforelsevis langt dven i ett internationellt
perspektiv. Man kan hdr hinvisa till det okade antalet konverteringsldn,
okat utrymme for foretagslan pa obligationsmarknaden, marknadsmassig
anpassning av kapitalmarknadsriantan, obligationer med rantejusteringsklau-
sul, kreditviardering av obligationer m. m.

Det ar dock numera egentligen endast i USA och pé euroobligations-
marknaden som man kan tala om en fullt utvecklad “marknad” saviél pa
obligations- som aktiesidan. Utbudet av finansieringsinstrument &r dér rik-
haltigt, antalet langivare och lantagare ar stort, anpassningen till skiftande
forhallanden sker snabbt. Flexibiliteten i systemet dr stor. Dar finns jam-
forelsevis effektiva andrahandsmarknader, varfor ldngivarna inte ar lasta
till sina placeringar utan kan utnyttja marknaden for att disponera om sina
portfoljer. Prissittning och utbudsvolym &r i stort sett oreglerad och den
lanesokande har ofta mojlighet att soka flera olika finansieringsalternativ.

Som resultat bl. a. av att storre delen av det finansiella grundsparandet
flerstides kommer kreditinstituten till del dr kapitalmarknaderna ofta do-
minerade av langfristiga direkta l&n och inte av obligationsldn och ak-
tieplaceringar. Bankernas lénga utléning forefaller pa langre sikt ocksé& oka
snabbare dn ovrig utlaning frdn bankerna. Det dr vanligt att vissa kredit-
institut emitterar obligationer pa marknaden for att skaffa kapital for vidare

utlaning till de slutliga l&ntagarna. Oftast lanar sidana institut upp pé ob-

ligationsmarknaden och lanar ut i form av reversldn, typ de svenska hy-
poteksbolagen for bostads- eller kommunfinansiering. I vissa fall upptrader
ett och samma institut bdde som langivare och lantagare pa obligations-
marknaden, t.ex. de visttyska och de schweiziska affdrsbankerna.

I lander som upplever kapitalbrist ar det inte ovanligt att man soker or-
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saken hdrtill hos en forment ineffektiv kapitalmarknad och att man vill
undanrdja bristerna genom offentliga ingrepp och organisatoriska foriand-
ringar pd marknaden. Ju storre dessa problem anses vara, desto storre blir
ingreppen i form av regleringar, och desto fler offentliga institut och banker
tenderar att etableras for speciella andamal. Flera lander har forsokt 16sa
sina ateruppbyggnadsproblem och sin kapitalbrist efter andra virldskriget
pé detta sitt. Den institutionella fordelningen pa offentliga och privata organ
forefaller ocksa vara avhingig skillnader i traditioner och samhillsorgani-
sation i Ovrigt och synen pd den offentliga respektive den privata sektorns
uppgifter i samhallsekonomin.

Det dr overlag vanligt med en ganska string reglering av kapitalmark-
naden. De flesta linder har en emissionskontroll av ndgon form. Ofta kom-
bineras detta med en reglerad réntesittning. Forsidkringsbolag och pensions-
fonder dr som regel underkastade placeringsforeskrifter som prioriterar vissa
placeringar och utesluter andra. (Detta har dock mestadels sidkerhets- och
avkastningsmotiv och dr mindre en friga om kapitalmarknads- och finan-
sieringsaspekter.) Inte séllan 4r statens uppléning pa obligationsmarknaden
prioriterad.

Direkta regleringar gillande olika ldneinstrument eller indirekta effekter av
t. ex. skattebestimmelser kan ocksé pdverkaanvindandet av olika Idneformer.
Skillnader harvidlag kan forklara varfor vissa instrument och vissa l&ntagar-
grupper dr framgéngsrika p somliga marknader men inte p& andra.

P4 vissa marknader kan man anvénda tekniker som helt saknas p andra. I
Visttyskland, Schweiz och Italien refinansierar affarsbankerna en betydande
del av sin utldning genom emissioner av obligationslan for
egen rakning. I framfor allt Nederldanderna men ocksé i Visttyskland sker
en stor del av l&ngivningen mot ett sérskilt slags skuldbevis, som ir ett
mellanting mellan obligationer och reverslan.

Direkta statliga lan har séllan ndgon storre betydelse pd kapitalmarkna-
derna. De gér vanligen vid sidan av den officiella kreditmarknaden sdsom
i Sverige. Dock dr forekomsten av statliga kapitalmarknadsinstitut vanliga, of-
tast med specialdestinerad utlaning for regional eller industriell utveckling och
for bostadsandamal. Kapitalanskaffningen for dessa institut sker ofta genom
obligationslén p4 marknaden.

P& en marknad med 6vervagande stora institutionella placerare forekom-
mer ofta s. k. "’private placements’. Dessa innebir till skillnad fran allmidnna
marknadserbjudanden (public placements’) att lanen i frga inte erbjuds
genom allménna emissioner pd marknaden utan direkt till enskilda storre
placerare — i allmédnhet institut av typ forsakringsbolag, stiftelser och pen-
sionsfonder.

Overlag tycks de s. k. institutionella placerarnas roll successivt vixa sam-
tidigt som kapitalmarknaderna genomgéende vuxit i betydelse, t. ex. med
langivningen mitt som andel av bruttonationalprodukten. Sverige har genom
AP-fonden tagit ett internationellt sett mycket langt steg i den riktningen
vilket till stor del ligger bakom den internationellt sett timligen hoga ka-
pitalmarknadsandelen i landet. Schweiz och Nederldnderna ir, vid sidan
av USA, ldnder med relativt vl utvecklade kapitalmarknader och med bety-
dande inslag av institutionella placerare.
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1.4 Kapitalmarknadernas effektivitet

I manga lander har ett starkt beroende av banker och andra finansinstitut
i fraga om den langfristiga finansieringen av olika sektorer linge varit ett
faktum. Men bade i dessa och Ovriga linder forefaller detta beroende bli
starkare. Framfor allt tycks detta gilla 14n till foretagssektorn. Kapitalmark-
naderna kan darfor sidgas bli mer “bankorienterade”.

For att systemet for langfristig finansiering i ett land 4 andra sidan skall
vara “marknadsorienterat” fordras att dir skall finnas en jamforelsevis be-
tydande obligations- och aktiemarknad jamfort med dvriga instrument for
langfristig finansiering. Samtliga ldnefinansierade sektorer bor ha direkt till-
ging till obligationsmarknaden och dar bor finnas ett flertal olika place-
rarkategorier. Marknadsbilden skall inte paverkas av offentliga subventioner
och prioriteringsregler, som péverkar kapitalfordelningen.

Ménga liander uppfyller visserligen kravet pé en relativt stor obligations-
marknad, men reglerar samtidigt dennasé hart att det ”marknadsmissiga’ ele-
mentet forsvinner. I vissa linder dominerar den offentliga sektorn helt obliga-
tionsmarknaden och andra lantagare far mycket litet utrymme. I andra gors
upplaningen pa marknaden till 6vervédgande del av finansinstitut, som dar-
igenom refinansieraren langfristig utlaningtill andrasektorer. Fordesenare, de
slutliga lantagarna, blir den egentliga kapitalmarknaden av foga instresse. De-
ras upplaning skertill 5vervigande del i form av direkta lan frdn kreditinstsitut.

Hur mycket marknaderna #r orienterade &t det ena eller andra héllet i
olika ldnder kan naturligtvis diskuteras. Men uppenbarligen finns det klara
skillnader mellan olika ldnder, dir det klart mest “marknadsorienterade”
systemet finns i USA och bland de mest “bankorienterade™ i Finland, Dan-
mark och Storbritannien.

I det hidr sammanhanget #r det angeliget att kunna bedoma kapitalmark-
nadernas effektivitet. Det har dock visat sig svart att analysera denna efter
de vanliga teoretiska kriterierna for de enskilda marknaderna — kapacitet,
elasticitet, transparens etc. — utan att fordjupa och formalisera studien mer
an som hir kunnat goras. Inte ens en s relativt enkel sak som att avgransa
begreppet kapitalmarknad s att man far full jimforbarhet mellan olika lander
kan goras fullt tillfredsstillande. Frigan om effektivitet méste darfor be-
handlas relativt Oversiktligt.

Snarast som ett diskussionsinlidgg presenteras nedan ett forsok att relatera
den allminna ekonomiska utvecklingen i olika ldnder till den typ av ka-
pitalmarknadssystem respektive land bedomts ha.

I tabell 1.1 har ett antal linder primirt rangordnats efter tillvixt under
perioden 1960-1976. Tillviixten har stéllts ssmman med per capita-inkomsten
for att ange utvecklingsgraden samt med en indikation pd om resp. lands kapi-
talmarknad kan karakteriseras som “bankorienterad” (B) eller marknads-
orienterad” (M)iovan angivna betydelse. Dérvid har forutsatts att den egentli-
ga kapitalmarknaden (obligations- och aktiemarknaden) @r relativt stor iett
»marknadsorienterat” system och att foretagssektorn kan utnyttjaobligations-
marknaden foratt genom egnaemissioneri stor utstrackning fyllasitt behov av
langfristig finansiering. I et ’bankorienterat™ system daremot sker denabsolu-
ta merparten av foretagssektorns 1anga upplaning i banker och iandra kreditin-
stitut. Fér beddmningen av hur ett system skall klassas i den ena eller andra
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Tabell 1.1 Indikatorer pa ekonomisk utveckling och kapitalmarknadssystem

BNP-tillvdxt BNP per capita
1960-1976 1976

Kapitalmarknadssystem
B = "bankorienterat™
M = "marknadsoriente-
rat”

% per &r Rang US$ Rang

Japan 8.8 | 4 925 12 B
Frankrike 52 2 6 552 9 B
Kanada 5.1 3 8 176 8 M
Norge 4,7 4 7773 S B
Nederlinderna 4,5 5 6 501 10 M
Belgien 43 6 6 713 8 B
Italien 43 7 3 041 14 B
Finland 4.2 8 6 039 11 B
Danmark 40 9 7 625 6 B
Viisttyskland 39 10 7 335 7 B
Sverige 3,6 11 9 018 | M
USA 3.5 12 7 847 4 M
Schweiz 31 13 8 925 2 M
Storbritannien 24 14 3 873 13 B

Killor for kolumn 1 och 3: IMF, International Financial Statistics
OECD, National Account Statistics och Main Economic Indicators.

riktningen har hansyn i Gvrigt tagits till allménna drag pa kapitalmarknaderna
som har att géra med graden av regleringar, prioriteringar av vissa lantagare,
prissdttningsmekanismen m. m., till graden av samverkan mellan finans-
institut och foretag samt till inslaget av offentlig planering i samhillseko-
nomin.

En jimfGrelse mellan “kapitalmarknadstyp” och ekonomisk tillvixt pekar
pd att linder med "bankorienterade” system haft en snabbare utvecklingstakt
dn linder med “marknadsorienterade” system. USA och Schweiz, med re-
lativt ldngsam tillvixt, torde ha de bist utvecklade fria” kapitalmarkna-
derna av de hir berorda landerna. Storbritannien, med den ligsta tillvixten,
har tidigare haft ett betydligt mer marknadsorienterat” system #n for nir-
varande. Japan, som har den hogsta tillvixten, torde vara ett av de linder
som har de starkaste direkta forbindelserna mellan langivare och lantagare
i foretagssektorn.

De mest “marknadsorienterade™ systemen tycks aterfinnas i linder som
ndtt den hogsta utvecklingsgraden, mitt som bruttonationalprodukten per
capita. Detta kan antyda att det krdvs en viss ekonomisk utvecklingsniva
innan en kapitalmarknad i marknadsmassig” mening kan fungera. Samti-
digt kan det vara svért att i dessa linder hélla samma tillviaxttakt som
i lander pé en lagre utvecklingsnivd. Ménga faktorer torde spela en storre
roll for tillvdxten 4n formerna for foretagens externa finansiering.

Denna fraga skall inte utvecklas niarmare. Hir skall bara konstateras att
denna jamforelse inte ger beldgg for att en " fri”* kapitalmarknad automatiskt
loser kapitalallokeringsproblemen i samhillet. (Se ocksa diskussionen i av-
snitt 4.3.)
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1.5 Finansieringen av olika sektorer

Finansieringen av olika sektorer &r starkt avhangig kredit- och kapitalmark-
nadernas individuella struktur i enskilda lander. P4 grund av den mangfald
losningar som finns av olika sektorers finansieringsproblem och p& grund
av det faktum att sddana losningar ofta dr specifikt anpassade till de sérskilda
forhallanden som giller i respektive land, har det inte bedomts som mgjligt
att i det hdr sammanhanget gora mer detaljerade framstéllningar. Olika
sektorers langfristiga finansiering har dock mer eller mindre oversiktligt
diskuterats i kapitel 4.

1.6 Den internationella kapitalmarknaden

Avsnittet om den internationella finansieringen (kapitel 5 och 6) innehéller
dels en beskrivning av de olika delmarknaderna for internationell finan-
siering och deras framvixt, dels en ndrmare genomgang av den svenska
utlandsuppléningen och de svenska lantagarnas internationella kreditvar-
dighet. Avsnittet begréinsas till 1dn pd de kommersiella marknaderna. Lan
fran Internationella valutafonden, l&n inom ramen for olika landers inter-
nationella hjilpprogram m fl officiella kapitalkillor behandlas inte.

Flertalet lander har frén tid till annan varit beroende av utlandet for att
finansiera sin interna utveckling. De internationellt verksamma foretagen
har under ménga &r haft ett I16pande finansieringsbehov som man sokt fylla
genom upplaning pé olika marknader. Det dr t. ex. inte ovanligt att myn-
digheterna kraver att utlandsinvesteringar skall finansieras med medel som
lanas upp i utlandet.

Endast ett fatal lander tillater mer regelmassigt utlandsk uppléning i storre
omfattning pa sina kapitalmarknader. Dessa dr f. n. USA, Visttyskland,
Schweiz och vissa oljeldander. Ddrutover finns den internationella euro-
marknaden, som &r visentligt storre dn ndgon enskild nationell marknad
i friga om kanalisering av krediter mellan ldnder.

Inte pa ndgon av de nationella marknaderna 4r den utlandska uppléningen
helt fri. Den &r vanligen reglerad pé olika sédtt och som regel krdvs nagon
form av emissionstillstdnd for utlindska obligationsl&n. Léntagarna kan
tvingas anpassa sig till vissa bestammelser om lédnevaluta och ofta giller
sarskilda beskattningsregler for lan till utlandet.

Majligheterna att utnyttja olika marknader varierar starkt, i forsta hand
beroende pad utvecklingen av resp. lands betalningsbalanssituation. Fram
till borjan av 1960-talet var Storbritannien en av de storsta internationella
langivarna. Men detta upphorde i och med att landets bytesbalans forsdm-
rades. Nar Storbritannien forsvann som kapitalkélla sa tradde i stéllet Schweiz
och Visttyskland till. De dominerade da scenen tillsammans med USA.
Under en dryg tiodrsperiod 19631973 stingdes emellertid USA-marknaden
for flertalet utlindska lantagare genom inforande av en sérskild skatt pa
I&n till utlandet. Detta stimulerade framvéxten av den internationella eu-
roobligationsmarknaden. Sedan USA avskaffat rdnteutjamningsskatten
1974, har den amerikanska marknaden blivit storst i frdga om utldndska
obligationsemissioner pd enskilda nationella marknader.
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Endast i Schweiz har den internationella utl&ningen négon storre betydelse,
sett ur nationellt perspektiv. Den uppgick 1975 och 1976 till ca 2/3 av
nyemissionerna pa den nationella obligationsmarknaden. I Visttyskland och
USA ir relationen betydligt ldgre, vilket bl. a. hinger samman med att en
storre del av resp. lands valuta l&nas pd euromarknaden.

Den internationella langivningen har 6kat mycket starkt fr.o. m. 1973,
huvudsakligen till foljd av oljeprishdjningarna och de bytesbalansunderskott
ménga oljeimporterande lander harigenom drabbades av. Eurokapitalmark-
naden for internationella obligationslan och medelfristiga eurovalutalan fran
internationellt verksamma banker dr den viktigaste marknaden for inter-
nationella 1an och huvuddelen av de senaste &rens svenska utlandsupplaning
har gjorts pd denna. Upplaningsformer, marknadsvillkor och i viss utstréck-
ning ldnevolymen dr oberoende av offentlig reglering och kontroll. Dock
sdtter olika ldnders valutalagstiftning och andra bestimmelser rorande in-
ternationella kapitalrorelser ut begransningar for marknadens aktionsradie.

1.8 Svensk utlandsupplaning

P4 den internationella marknaden forekommer ett mycket rikhaltigt sor-
timent av ldneinstrument. Svenska l&ntagare kan utnyttja dessa for anviand-
ning i Sverige inom ramen for valutaregleringen, som betriffande 1&n for
anviandning i Sverige for ndrvarande stadgar minst 5 ars [6ptid.

Den stora svenska utlandsupplédningen 1974 t. 0. m. 1977 har varit fram-
géngsrik. Svenska foretag, kommuner och kreditinstitut har framstéatt som
“prima” lantagare pa den internationelia marknaden och fatt goda léne-
villkor. Léneanspréken har kunnat fyllas och de svenska kreditinstituten
har kunnat medverka till genomforandet av utlandsuppldningen utan att
négra svarigheter uppstatt ifrdga om kapitalformedlingen. Sverige 4r nu en
betydande lantagare p4d den internationella kapitalmarknaden.

Det dr mojligt att den svenska kapitalmarknaden skulle kunna vinna
pa en fortsatt och utvecklad integrering med den internationella kapital-
marknaden dven om ndgot uppldningsbehov till foljd av ett underskott i
bytesbalansen i en framtid inte ldngre foreligger. I vilken utstrickning och
i vilka former detta i sa fall kan ta sig uttryck bor diskuteras. Denna fraga
torde behandlas i den 1977 tillsatta offentliga utredningen angéende den
svenska valutalagstiftningen.
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2 Kapitalmarknadens omfattning och struktur

2.1 Vad menas med kapitalmarknad?

Definition och avgrinsningar

Kapitalmarknaden &r den del av kreditmarknaden som omfattar 1&n med
langa loptider. Langivningen sker via kapitalmarknadsinstrument (t. ex. ob-
ligationer, inteckningslan) och under medverkan av kapitalmarknadsinstitut
(t. ex. emissionsbanker, hypoteksbanker).

Exakta granser mellan kapitalmarknaden och den évriga kreditmarknaden
dr svdra att faststélla. Affarsbankernas ordinarie ldneverksamhet riknas t. ex.
varken formellt eller teoretiskt till kapitalmarknaden. I praktiken svarar de
dock i ménga ldnder for en stor del av den langfristiga finansieringen. Det
blir allt vanligare att bankerna limnar medelfristiga bundna l4n och in-
teckningsldn med lang amorteringstid. Ocks en vanlig checkrikningskredit,
som innehas 4r efter ar, kan av lantagaren/foretaget i praktiken riknas som
en fast finansiering. Ett obligationsldn med given amorteringsplan riknas
naturligt till kapitalmarknaden men kan i realiteten bli en kortare finansiering
an ett banklan.

Det omréde kapitalmarknaden praktiskt sett omfattar 4r i hog grad be-
roende av den institutionella strukturen i ett land. I méinga linder svarar
t. ex. specialinstitut eller traditionella banker for en finansiering som i andra
linder sker genom obligationssemissioner. Det dr dirfor svart att pd ett
enkelt sitt jaimfora kapitalmarknaderna i olika linder. Svarigheterna beror
ocksd pa ofullstandigheter och olikheter mellan linderna i friga om den
statistiska redovisningen. Som regel saknas nirmare uppgifter om bankernas
langtidsbundna l&ngivning.

Det dr inte enkelt ens att belysa forhéllandena inom ett enskilt land.
Betecknande dr att sd sent som 1971 tillimpade Sveriges riksbank tvd
definitioner vid sin officiella redovisning av den svenska kapitalmarknaden.
I den ena avgridnsades kapitalmarknaden institutionellt, dvs statistiken in-
begrep utldningen hos vad man kallade kapitalmarknadsinstituten (forsak-
ringsbolag, AP-fonden, sparbanker). I den andra definitionen gjordes av-
gransningen efter instrument eller laneformer (dvs man riknade in vissa
slag av lédnga lan sdsom obligationer, aktier, forsikringsbolagens och AP-
fondens och sparbankernas reverslan). I och med en omarbetning av bank-
lagen, d& sparbankernas rorelse tillits bli mer affirsbankslik, foll den in-
stitutionsbaserade definitionen. Nu anvénder man endast en berikning som
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utgdr frin laneinstrumenten, dvs. langfristiga obligationer och forlagsbevis,
aktier samt forsikringsinrittningarnas reversldn. Men man uteldmnar af-
farsbankernas och andra kreditinstituts langfristigt bundna utldning.

Ytterligare ett par aspekter pa detta och angransande problem skall ndm-
nas. Vissa krediter registreras t. ex. pa skilda sitt i olika lander. Statliga
14n av skilda slag kan registreras p4, alternativt utanfor, kreditmarknaden.
En déligt fungerande officiell kreditmarknad kan kompenseras av en desto
battre utvecklad grd marknad. Leasingverksamhet och avbetalningslan faller
som regel utanfor kreditmarknadsstatistiken.

D4 det inte entydligt later sig gora att definiera kapitalmarknaden ens
inom en given institutionell ram, och da de institutionella olikheterna mellan
linderna 4r stora, kan man inte anvinda en generell avgrinsning av ka-
pitalmarknaden vid en internationell jamforelse som passar for alla ldnder.
Vi kan sdledes t. ex. inte utgd frin svenska forhallanden och tillimpa en
liknande mall for andra ldnder, vilket annars hade varit naturligt.

Mot denna bakgrund har det i detta arbete varit nodvandigt att anvinda
en ganska flexibel definition av kapitalmarknaden. Ambitionen har varit
att fanga kapitalmarknaden i ett land s& att sdga pd dess egna villkor
for att se hur kapitalmarknadsprocessen, dvs den langfristiga finansieringen,
ordnats. Detta innebér att man s& langt praktiskt mojligt méste avgriansa
den del av kreditmarknaden i ett land dér en langfristig laneverksamhet
i praktiken forekommer och inte forsoka pressa in beddmningen i en stel
mall.

Det viktiga har varit att studera sddana strukturer som har storst intresse
for bedomning av svenska forhdllanden, dvs. institutionella forhallanden
pa kapitalmarknaden i linder med likartad samhillsekonomi. Framstall-
ningen rorande andra linder har dérfor i forsta hand 4gnats obligations-
och aktiemarknaderna, samt till en del de langa och medelfristiga banklén
som forekommer i OECD-ldnderna.

Det har pa sina hall framkastats att begreppet kapitalmarknad borde av-
grinsas efter det kriteriet att endast l&netransaktioner som tar sig uttryck
i s. k. kapitalmarknadspapper, vilka blir foremél for handel och prissittning,
skall rdknas dit.

Tanken ir intressant. Den tar fasta pd marknadsbegreppet, som bl. a. in-
nebidr att kortfristiga och tillfilliga placeringar pd marknaden genom sin
méngfald kan generera ett langsiktigt kapital via handeln med vérdepapper.
Det bésta exemplet hirpa dr den vanliga aktiemarknaden, dér aktier standigt
kops och siljs mellan olika intressenter, men dir foretagens vunna kapital
i samband med emissionerna ligger kvar.

En sé&dan definition av kapitalmarknaden innebar dock samtidigt en myc-
ket sndv avgransning. Den langivning som normalt omfattar handel med
virdepapper avser aktier och obligationer. En aktiv s. k. andrahandsmarknad
for aktier finns i alla OECD-lander men endast undantagsvis nar det géller
obligationer. Manga verkligt langsiktiga kapitalplaceringar skulle enligt den-
na mall uteslutas, t. ex. icke marknadsmassiga obligationer (for Sverige kan
man som exempel frimst framhélla bostadsobligationer) och den i manga
linder vanliga laneformen ’'private placements’ (obligationsliknande vir-
depapper som inte siljs pd oppna marknaden) samt hela floran av insti-
tutionsbundna langa 1&n. Med exempel fran Sverige skulle bankernas in-
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teckningslan och forsikringsbolagens reversldn samt hypoteksinstitutens,
Investeringsbankens och Foretagskredits 1an uteslutas. Med hinsyn till att
det som hér intresserar i forsta hand &r den langfristiga finansieringen som
s&dan far kapitalmarknadsbegreppet i detta arbete, som redan noterats, helt
enkelt anses omfatta den i verklig mening langfristiga langivningen i ett
land.

Aven en sddan vid definition krdver vissa preciseringar. Vad menas t. ex.
med langfristighet? P4 den internationella marknaden brukar man tala om
kort-, medel- och ldngfristiga krediter. Den kortfristiga krediten har en 6ptid
som i regel inte dverstiger ett ar. Den medelfristiga krediten kan ligga mellan
ett och upp till fem a sju &r och den langa darover. Denna indelning flyter
dock i sina granser. Den kortfristiga ettdrsgrinsen kan visserligen betraktas
som tamligen stabil och vedertagen medan gransen mellan medel- och lang-
fristig utldning dr mindre bestimd och tycks hidnga samman med osiker-
heten resp stabiliteten pd marknaden. I tider av oro tenderar grinsen for
vad som betraktas som langfristig utldning att krypa nerét, i lugnare tider
drar den sig uppat. Manga s. k. medelfristiga bankldn pd euromarknaden
kan ha loptider p& atta till tolv 4r, undantagsvis t. 0. m. mer. I flertalet
lander emitteras statsobligationer, dvs. i princip typiska kapitalmarknads-
objekt, vilka kan ha en 16ptid p& endast tvé a tre &r. P4 grund av att tids-
gransen for vad som skall menas med langfristiga 1an sdledes inte ir given,
skall vi inte heller hdr infora ndgra rigordsa begrepp.

2.2 Effektivitet pa kapitalmarknaden
Effektivitetsbegrepp

Kapitalmarknadens organisation &r i princip ett instrument i den allminna
ekonomiska politiken. Den maste syfta till att bidra till uppfyllandet av
samhillets mal. Vi bor foljaktligen soka bedoma olika ldnders kapitalmark-
nader efter hur vél de uppfyller dessa mal. Vi bor soka kriterier for att
gora bedomningar av hur effektiva olika institutioner och instrument ir,
hur vil de fungerar som formedlare och generatorer av kapital och hur
vil dessa funktioner svarar mot behov och madl, t. ex. en hog tillvixttakt,
full sysselsittning, balans i utrikeshandeln, stabila priser.

Det dr emellertid svart att isolera kapitalmarknadens betydelse for sam-
hillets mojligheter att uppfylla sina sociala mél. For att 6ver huvud taget
ndrma sig problemet maste man improvisera och forenkla. Redan effektivi-
tetsbegreppet framstar som splittrat, kontroversiellt och oklart. Man brukar
ange ndgra olika méatt som i forsta hand har med kapitalmarknadens tekniska
funktion att gora. Om dessa kriterier &r uppfyllda sa torde det som regel
vara underforstatt att kapitalmarknaden fungerar effektivt &ven med hénsyn
till uppfyllandet av de samhéllsekonomiska mélen. En sammanfattning av
dessa kriterier, s& som de kan uppfattas med utgdngspunkt i OECD:s ka-
pitalmarknadsstudie! fran slutet av 1960-talet har gjorts i det foljande:
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1. Kapacitet

Kapitalmarknaden bor ha hog kapacitet (bredd och djup). En absolut sett stor ka-
pitalmarknad kan effektivare 4n en mindre ombesorja stora finansieringsprojekt. Den
kan genom stordriftsfordelar och storre utrymme for konkurrens dra ned hanterings-
kostnaderna och utveckla fler och mer varierande finansieringsformer som passar
skilda onskemal hos langivare och lantagare.

En relativt sett stor kapitalmarknad (ddr storleken t. ex. bedoms efter ldngivningen
miitt som andel av nationalinkomsten) visar att en stor del av sparandet i samhiillet
kanaliseras over marknaden, vilket enligt en vanlig uppfattning ar effektivt ur al-
lokeringssynpunkt. Den antyder ocksd ett hogt sparande i sambhillet.

2. Elasticitet och flexibilitet

P4 en elastisk marknad kan nya kapitalbehov gora sig gillande. Utl&ningsmonstret
kan litt skifta Gver som en anpassning till nya signaler i systemet, t. ex. fordndringar
i erbjudna rintesatser eller laneformer. En elastisk marknad bor ha en varierad upp-
sittning institut och instrument. Om antalet institut och instrument ér fa tenderar
marknaden att bli stel och motarbeta forindringar.

3. Stabilitet

Marknaden bor inte vara utsatt for alltfor snabba forindringar. Variationer i rintesatser
och av kapitaltillgangen for olika sektorer far inte vara for stora (pa kort sikt). En
stabil kapitalmarknad kriver offentlig 6vervakning och kontroll och en fast insti-
tutionell ram. Stabilitetskravet star delvis i konflikt med onskemalen om elasticitet.
Om stabiliteten betonas alltfor mycket blir marknaden stel.

4. Transformations- eller kapitalformedlingskostnader

Kostnaden for sjilva kapitalformedlingen skall vara 1ag; liten rantemarginal och liga
provisioner.

5. Transparens

Placerings- och upplaningsalternativen bor klart kunna bedomas. Den verkliga 13-
nekostnaden/avkastningen bor, sd linge det inte galler spekulationselement i samband
med framtidsforvintningar vid t. ex. aktie- och obligationsplaceringar, kunna berék-
nas.

De behov som kapitalmarknaden skall tillfredsstélla skiftar fran land till
land och fran tid till tid. Detta paverkar i och for sig inte sjdlva kapital-
marknadens utformning. Frin marknadens synpunkt ar det likgiltigt om
statens, bostadssektorns eller industrins behov dominerar. Det vésentliga
ar att marknaden dr sd arrangerad att behoven och dess forandringar kan
realiseras i forhéllande till sin angeldgenhetsgrad. Det innebr bl. a. att medel
skall kunna foras mellan sektorer, nir efterfrigan och behov skiftar, att
det omréde som upplevs som visentligt skall kunna fa plats pd marknaden,
dvs. konkurrera genom pris och forvédntningar om avkastning. Med hjilp
av effektivitetskriterierna ar det mojligt att bedoma hur kapitalmarknaderna
fungerar. Direfter kan man ga vidare och se hur vil kapitalbehoven fyllts
mot bakgrund av de samhillsekonomiska maélen.

Ambitionen i detta arbete har inte varit att gora en detaljerad analys
av kapitalmarknadernas effektivitet utifrdn det resonemang som forts i detta
avsnitt. Det har mer varit frigan om att beskriva faktiska forhéllanden.
Ett utkast till analys av kapitalmarknadens effektivitet i olika lander i relation
till deras ekonomiska utveckling har dock diskuterats i avsnitt 1.4 och be-
handlas vidare i avsnitt 4.3.



SOU 1978:12

Andrahandsmarknader

En vil fungerande andrahandsmarknad ger langfristiga vardepapper ett ele-
ment av likviditet. Kapitalmarknaden kan ddarmed attrahera fler ldngivar-
grupper 4n om mojligheten att sdlja en gdng kopta védrdepapper saknas.

Lantagarna far harigenom langfristiga bundna 1dn som delvis finansieras
med korta placeringar. Pa kapitalmarknaden kan sdlunda en transformering
av kortfristigt sparande till langfristiga 1dn &stadkommas.

En vil fungerande andrahandsmarknad visar ocksé pd marknadstenden-
sen for nya emissioner. I en svag andrahandsmarknad 4dr emissionslaget
ogynnsamt, i en stark dr det gott. Kapitaltillgdng och kapitalefterfragan far
sin belysning genom rédnte- och kursutvecklingen.

Den vanligaste typen av andrahandsmarknader ar aktiemarknaden. En
effektivt fungerande aktiebors finns, som namnts, i samtliga OECD-ldnder.

Utan en sadan skulle aktien som placeringsform forlora mycket av sin
attraktion som placeringsobjekt. I det har ssmmanhanget d4r mojligheterna
att utveckla en andrahandsmarknad for obligationer intressant, eftersom
detta skulle innebira att nya langivargrupper kunde engageras och att mark-
naden ddrigenom breddades.

Aven en andrahandsmarknad kan bedomas utifrn vissa effektivitets-
kriterier. En effektiv andrahandsmarknad skall ha bredd och djup (dvs det
skall finnas ménga siljare och kopare som i betydande volymer omsitter
ett rikhaltigt sortiment av olika slags vardepapper med varierande l6ptider
och i olika stora poster). Den skall vara stabil utan valdsamma prissvang-
ningar men ge uttryck for skiftningar i tillgdng och efterfrdgan. Den bor
medge snabba transaktioner till laga kostnader. Det bor finnas mojligheter
att refinansiera placeringar p& andrahandsmarknaden med krediter frdn ov-
riga delar av det finansiella systemet.

I USA och pé euromarknaden finns vil utvecklade andrahandsmarknader
for obligationer. 1 Storbritannien giller motsvarande for statsobligationer.
I dvriga linder finns andrahandsmarknader endast i mycket liten om ens
ndgon omfattning annat dn for mycket begrinsade sektorer av marknaden.
For Sveriges del kan man tala om en marknad i premieobligationer. I ovrigt
ar det regel att obligationsplaceringar gors i avsikt att behalla 1dnen under
hela den faststillda 16ptiden. Obligationsmarknaden i olika lander har darfor
i stor utstrickning kommit att utformas med hénsyn hartill och obliga-
tionsldnen skriaddarsys ofta for olika placerargrupper.

Det torde vara relativt svért att fa till stind en utvecklad andrahands-
marknad i ett litet land, ddr omslutningen pd primdrmarknaden &r liten
och l&ngivarna relativt fi. S& linge den institutionella strukturen i olika
linder i stort sett #r given kan man troligen inte heller vdnta sig nigra
anmirkningsvirda forindringar i de nationella kapitalmarknadernas funk-
tion. Eventuellt skulle inforandet av fler och varierande l&neinstrument kun-
na locka fler placerare, framfor allt frdn hushallssektorn. En successiv bredd-
ning av andrahandsmarknaden den végen skulle i sin tur kunna engagera
ytterligare placerare, t. ex. banker och foretag med mer eller mindre tillfilliga
likviditetsoverskott.
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3 Institutioner och instrument pa
kapitalmarknader i utlandet

3.1 Sparandet och kapitalmarknaden

3.1.1 Finansiellt sparande och kreditformedling pa
kreditmarknaden

Kapitalflodet till kreditmarknaden kommer primirt frdn de inkomstdver-
skott som skapas hos hushall, foretag och offentliga myndigheter. Eventuellt
kan upplaning utomlands komplettera de inhemska kapitalkillorna.

Som exemplifieras i diagram 3.1 har hushallssektorn den helt avgérande
betydelsen for det finansiella nettosparandet i olika ldnder, avgrinsat efter
olika sektorer. Foretagssektorn, i vilken bostadsbyggandet inkluderas, och
den offentliga sektorn, dr som regel lantagare.

I diagrammet visas den samlade offentliga sektorn, dvs. nettot av statens
och lokala myndigheters inkomster och utgifter, i vissa fall med tilligg
for utlaningen fran offentligt administrerade kreditinstitut. Det foreligger
hér Over lag en tendens till 6kad skuldsdttning, en tendens som for manga
lander gér tillbaka till 1960-talets borjan. Denna utveckling accentuerades
i samband med 1974 och 1975 é&rs lagkonjunktur, dd de statliga budget-
underskotten i flera ldnder flerdubblades (se avsnitt 4.1).

Langivningens kanalisering i olika lander varierar med den institutionella
strukturen pd kreditmarknaderna. Den direkta l&ngivningen sker till storre
delen fran kreditinstitut, som pa olika sétt samlar upp medel frdn over-
skottssektorer, dvs. frin de egentliga langivarna. Hushallssparandet och fo-
retagens likvida medel kanaliseras séledes till storsta delen via insdttningar
i banker och andra kreditinstitut, forsikringsbolag, pensionsfonder, aktie-
sparfonder m. fl. :

Tabell 3.1 visar den direkta langivningen inklusive placeringar i obliga-
tioner och aktier fran olika kategorier i nigra lander. En viss dubbelrdkning
forekommer i s méitto att 1an frén institutioner som refinansierar sig genom
egen uppléning (vanligtvis pd obligationsmarknaden) dr medtagna. Detta
giller i forsta hand “dvriga finansinstitut™ i sista kolumnen och i vissa
linder dven banker. Dessa institut — i allménhet hypoteksinstitut for medel-
och langfristig finansiering — svarar tillsammans med bankerna genomgéende
for den storsta delen av utldningen pd kreditmarknaden. I lander med ett
vil utvecklat socialforsikringssystem har forsikringsbolag och pensionsfon-
der en stor del av marknaden.

Statens och kommunernas direkta utléning &r relativt omfattande i ménga
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Diagram 3.1

Finansiellt sparande efter

sektorer.
1 procent av bruttonatio-
nalprodukten.
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Not: Skilda definitioner i nationell statistik kan gora att forhallandena ej ar helt
jamforbara mellan olika lander. Bostadssektorn ingér i foretagen utom for
Vasttyskland dar den raknas till hushdllen. Ett'positivt varde for utlandet
motsvarar ett underskott i bytesbalansen.

Kélla: Bank for International Settlements.

lander och skulle formodligen framstd som dnnu storre om man riaknade
dit offentliga kreditinstitut. Hushdllen svarar i flera linder for en relativt
betydande direktutldning genom placeringar i aktier och obligationer. Fo-
retagens langivning torde representeras av aktieinvesteringar, vissa obliga-
tionskop och i vissa lander av placeringar i mer kortfristiga marknadspapper.
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Tabell 3.1 Direkt langivning pa den organiserade kreditmarknaden 1973-1976. Fordelning mellan langivare,
procent

Staten Delstater Foretag Hushall  Forsikrings- Banker — Ovriga
och lokala bolag och finans-
myndigheter pensions- institut

fonder
Franrike 7.1 1.4 jiyl 6.0 7.9 27,1 51,6
[talien 17,3 09 1.8 28 57,9 19,0
Visttyskland - 02 - 42 19.4 65,4 1'133
Storbritannien - 190 - 9.9 -29 22,6 35,8 15,5
Belgien - 05 - - 30,5 - 6,8 30,8 315
Nederldnderna 9.8 9,7 - 21,1 - 32,7 19.9 6,8
Finland 8.7 35 10,6 8,0 3 50,2 154
Sverige ot =1 (i 8.8 290 37,0 25,2
USA 5.4 5.6 54 11,9 18.6 253 278
Kanada 157 4.0 - 122 - 16,9 50,3 149
Japan 0,2 0.0 2%) 5.3 1.9 354 488

Killor: OECD, Financial Statistics, Sveriges riksbank, arsbok 1975.

Anm. |: Tabellen visar 6kningen av direkta lan och placeringar i aktier och obligationer
frdn resp. kategori under perioden 1974-1976. For Italien, Storbritannien, Nederldn-
derna, Japan 1973-1975, for Belgien, Finland 1973-1974.

Anm. 2: | denna, liksom i manga av de foljande tabellerna kan urvalet av lander
forfalla ndgot godtyckligt. Redovisningen hanger dock samman med de mgjligheter
till information som statistiken for olika linder fréan fall till fall erbjuder. Malsittningen
har varit att s langt mojligt kunna belysa forhéllandena i de storre europeiska in-
dustrilinderna inom OECD-omradet, BeNeLux-ldnderna, de nordiska linderna samt
USA, Kanada och Japan.

3.1.2 Hushallens sparande

Hushéllens sparande ir grunden for den externa finansieringen i de flesta
linder men de enskilda individerna spelar sjilva oftast en blygsam roll pa
kapitalmarknaden. Hushallssparandet har, som namnts, endast i begransad
utstrickning formen av direkta, av hushéllen sjédlva initierade kapitalmark-
nadsplaceringar. Ett undantag ar aktiemarknaden, dar hushallens placeringar
i manga lander dominerar. P4 obligationsmarknaden, dver vilken det van-
ligen kanaliseras betydligt storre kapitalméangder dn Over aktiemarknaden,
ar hushallens insatser mindre. De bestar dé oftast av placeringar i speciellt
for indamalet skriddarsydda statliga spar- eller premieobligationer. I de kon-
tinentaleuropeiska linderna utger sparbankerna ocksé ofta (i vissa fall dven
affirsbankerna) sirskilda sparobligationer for privatpersoner. Dessa kan ha
en viss betydelse pA marknaden, men liknar mer bundet banksparande dn
rena kapitalmarknadsplaceringar.

Det #r utomordentligt stora skillnader i hushéllens finansiella sparande
i olika ldnder. Den s. k. sparkvoten (sparandet som andel av hushdllens
disponibla inkomst) 1&g vid mitten av 1970-talet pd omkring 5 procent i
t. ex. Sverige, Danmark och USA; pa 10 till 15 procent i Visttyskland,
Frankrike, Storbritannien, Nederlinderna och pa ca 25 procent i Japan. Stor-
leken av hushillens finansiella sparande bor paverka kredit- och kapital-
marknadernas omfattning och struktur. Ett hogt personligt sparande torde
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Tabell 3.2 Forsédkrings- och pensionssparandets andel av hushallens finansiella till-
gangar i borjan pa 1970-talet i nagra linder

Procent
Sverige 40
Storbritannien 34
Nederldanderna 32
Norge 31
Danmark 18
Belgien/Luxemburg 17
Finland 1S5
Visttyskland 12
Italien 11
Frankrike i

Kailla: J. Revell, Saving Flows in Europe.
Anm.: Tillgdngarna hos forsékringsbolag och pensionsfonder riknas hir till hushélls-
sektorn.

vara mer motiverat i linder med ett relativt svagt utvecklat socialforsak-
ringssystem. Dar tenderar institutionella investerare sdsom forsakringsbolag
och pensionsfonder att ha en relativt blygsam position pd marknaden.

Regeln dr dock att den huvudsakliga kanaliseringen av hushéllens spa-
rande till kapitalmarknaden sker via “ombud”, dvs. banker, forsdkrings-
och pensionsinrattningar, eventuellt statliga myndigheter och en del andra
organ, framst s. k. aktiesparfonder i olika varianter. Dessa tar primart emot
medel frdn hushéllen och omvandlar dem i olika former till placeringar
pé kreditmarknaden. (Hushdllen torde, nér det giller forsdkringssparande
och en stor del av pensionssparandet, se sina insatser mer som betalningar
for tjanster an som sparande. Det faktiska tvinget for individen att inordna
sig, som ligger i de generella pensionssystemen, gor det ocksd i det sam-
manhanget oegentligt att tala om ett medvetet hushallssparande. Vissa for-
mer av enskilt pensionssparande torde dock av hushéllen ses som direkta
kapitalplaceringar, a&ven om man hér ocksid bedomer andra saker dn rénta,
risk och 1optid.)

Storre delen av hushéllens finansiella sparande utanfor forsidkringssektorn
placerasi likvida eller kortfristiga tillgdngar. Vanligast dar banksparande. Hus-
héllens likviditetskrav forefaller att ha forstdrkts under storre delen av 1900-
talet, sd vitt det gar att bedoma av den i och for sig bristfalliga statistiken.

Man har spekulerat 6ver anledningarna hartill. En faktor torde vara att
formogenhetsfordelningen mellan enskilda individer har utjamnats sam-
tidigt som foretagen och deras kapitalbehov har vuxit. Det mer utspridda
sparandet pd ménga hander har en annan karaktédr dn de stora finansiella
formogenheter som tidigare fanns samlade hos ett relativt fatal personer.
Smaspararen som sidan har storre krav pa likviditetsberedskap och mindre
intresse av att binda sina tillgdngar i projekt han inte kan kontrollera. Den
utbyggnad av pensions- och socialforsiakringssystemet — i samband med
framvéxten av den s. k. vilfardsstaten — som skett i de industrialiserade
landerna torde ocks& ha minskat motiven for eget langfristigt trygghets-
sparande hos hushéllen.

En annan faktor som verkar i riktning mot okat kortfristigt sparande
ar konsumtionskrediterna. Dessa har vuxit starkt under de senaste 25 aren,
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framst i Nordamerika men under senare ar i allt snabbare takt ocksa i Europa.
Amorteringarna pa dessa krediter bildar ett slags “sparande i efterhand”.
Samtidigt paverkar de det finansiella bruttosparandets struktur genom att
hushdllen maste bygga upp kortfristiga transaktionsreserver for betalning
av amorteringar och rintor.

Detta kan med tiden bli betydande belopp. Utestdende konsumtionskre-
diter vid borjan av 1970-talet motsvarade i USA och Canada ca 15 procent
av bruttonationalprodukten, i Storbritannien 5 procent, i Visttyskland och
Frankrike 2,5 procent och i Belgien, Nederlanderna och Osterrike ca 2 pro-
cent.

Med de hoga krav pé likviditetsberedskap som sméspararen har, passar
placeringar i langfristiga védrdepapper déligt in i dennes beteendemonster.
Sadana placeringar underldttas inte heller av att andrahandsmarknaderna
i andra virdepapper dn aktier ar relativt outvecklade i de flesta linder, varfor
t. ex. obligationer blir tdmligen illikvida tillgdngar. For aktier finns #ven
pa en vil fungerande bors alltid kursrisken, nigot som bl. a. drar ned dessas
likviditetsegenskaper.

Det dr betecknande att de former av obligationsldn som sirskilt anpassats
till hushallens onskemal ofta l4tt kan siljas eller l1sas in som t.ex de
ocksd i Sverige vanliga premieobligationerna och sparobligationerna eller
de i andra lander ofta forekommande sparbanksobligationerna. Déremot
dar t. ex. industri-, bostads- eller kommunobligationer foga lockande pla-
ceringsobjekt for sd vitt de inte medfor nigra speciella skatteformaner eller
andra sparpremier, vilket kan forekomma i vissa linder. Siledes #r t. ex.
i USA avkastningen pa s. k. ”municipal bonds” skattefria.

Hushaéllens placeringar i vardepapper som andel av hela deras finansiella
sparande skiftar starkt mellan olika lander. I Italien och Vasttyskland har
andelen langfristiga placeringar i hushallens direkta sparande berdknats ligga
pa mellan 15 a 20 procent och i Belgien p& ca 50 procent. I flera linder
har obligationsplaceringarna okat sin andel medan ddremot andelen aktier
gatt ned kraftigt. Den senare utvecklingen har varit speciellt markerad i
USA och Storbritannien, dar inte bara andelen aktieplaceringar i hushdllens
totala sparande utan ocksa det absoluta vérdet av deras aktieinnehav minskat
under tiden efter andra virldskriget. Detta har forklarats med att privata
formogenheter, som till stor del varit placerade i aktier, l0sts upp vid dodsfall
eller omvandlats till stiftelser samt att familjedgda aktier overgatt till foretag
vid fusioner och uppkdp av sméforetag.

Att detta forhallande varit speciellt for just de anglosachiska landerna
torde bero pd att det dar efter andra virldskriget funnits betydligt storre
och mer spridda aktieportfoljer 4n i dvriga lander. I USA och Storbritannien
har ocksd de institutionella placerarna haft storre betydelse dn i flertalet
andra lander. De har utdvat en efterfrigan pd marknaden som bl. a. lett
till nettoforsaljningar ur hushéllens virdepappersportfoljer.

En ny tendens i hushéllens finansiella sparande har uppstétt under de
allra senaste aren, samtidigt med den accelererande inflationstakten under
1970-talet. Sparkvoten har stigit i praktiskt taget alla industrilinder. En
betydande del av sparandet har gjorts i langfristiga former. Framfor allt
har obligationsplaceringarna okat. Det likvida banksparandet dominerar dock
fortfarande. Denna tillvixt i sparandet kan synas forvdnande mot bakgrund
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av traditionella forestallningar. I ett starkt inflationslige med negativ real-
ranta borde inte finansiellt sparande vara lockande. Fenomenet har getts
flera forklaringar. Hushéllen har ansetts striva efter att bibehlla realvirdet
pé sina likvida tillgangar vid snabbt stigande penninginkomster. Den no-
minellt hdga rantenivan som foljt med den starka internationella inflationen
kan ha tett sig attraktiv just p& grund av sin absoluta hojd. Staten torde
i ménga lander ha lockat med gynnsamma villkor pa obligationslan i syfte
att finansiera de stora budgetunderskott som uppstatt aren 1975-1976. Den
allmidnna ekonomiska oron under de nimnda 4ren kan ha medfort ett 6kat
sparande “’for sdkerhets skull”.

3.1.3 Institutionellt sparande

En vixande del av det langfristiga sparandet har i allt fler linder kommit
att ske hos de s. k. institutionella placerarna, vilka flerstides dominerar
kapitalmarknaderna. De stora individuella foSrmogenheter som bildades un-
der industrialismens framvixt har i stor utstrickning omvandlats till stif-
telser och fonder, varigenom sparandet flyttats 6ver frdn den personliga
sektorn till den institutionella. Trettiotalskrisen medforde att stora formo-
genheter i form av aktier fordes 6ver fran enskilda individer till institutioner,
bl. a. till de kreditgivande bankerna, som sedan dess antingen legat kvar
med sitt innehav (Visttyskland) eller fort 6ver det till sirskilda investment-
bolag (Sverige).

En successiv utbyggnad av offentliga socialforsikringssystem, som i vissa
lander grundas pa fonduppbyggnad, har tagit 6ver en del av foretagens och
hushallens sparande. I ménga linder har man byggt upp stora pensionsfonder
i foretagens och de offentliga myndigheternas individuella regi.

En stor del av hushallens sparande sker som framgitt ocksd i form av
vanligt forsdkringssparande. Dir overfors sjdlva placeringsansvaret pa for-
sakringsbolagen, traditionellt viktiga institut p4 kapitalmarknaden.

En relativt modern foreteelse 4r de sirskilda placeringsfonder (oftast in-
riktade pd aktiekop) som vuxit upp under tiden efter andra virldskriget,
dér en del av hushallens sparande samlas och via vilka de kanaliseras till
kapitalmarknaden.

I de lander dér inslaget av institutionella placerare ir stort — framfor allt
i USA och Storbritannien men ocksa i Nederlinderna, Schweiz och Sverige
— forefaller de rena kapitalmarknaderna, dvs. aktie- och obligationsmark-
naderna, vara forhallandevis vil utvecklade. De institutionella placerarna
har for det mesta ett relativt jamnt och forutsebart kapitalflode, vilket gor
dem till stabiliserande faktorer p& kapitalmarknaderna. (De behandlas nir-
mare i avsnitt 3.4.2.) Det ligger troligen stora mojligheter i att bredda ka-
pitalmarknaderna genom att utvidga den institutionella strukturen med lang-
siktsplacerande institut.

Det finns dock knappast ndgon motsittning mellan institutioner och en-
skilda personer som placerare pd marknaden. Snarast kompletterar och sti-
mulerar de varandra. Forekomsten av stora och betydande institutionella
placerare ger underlag for en stor och flexibel marknad med mojligheter
att utveckla en andrahandsmarknad med instrument som passar dven hus-
héllen.
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3.2 Aktie- och obligationsmarknaderna

3.2.1 Volymmatt

Kapitalmarknaden kan grovt riknat ségas bestd av tre olika delmarknader
med hinsyn till finansieringsform: aktiemarknaden, obligationsmarknaden
och marknaden for bundna direkta 1an frdn banker och finansinstitut.

Aktie- och obligationsmarknaderna utgor den egentliga kapitalmarkna-
den. Den langfristiga direkta utlaningen frén olika kreditinstitut dr emellertid
utomordentligt betydande och ofta storre dn kapitalanskaffningen pd den
ovriga kapitalmarknaden. Marknaderna hinger ihop s till vida att instituten
for langfristig utldning ofta refinansierar sig pd obligationsmarknaden. Vi
skall hir ge vissa volymmatt som indikerar kredit- och kapitalmarknadernas
storlek och struktur i olika ldnder.

Som pépekats i foregdende kapitel 2 dar det svart att entydigt bestamma
kapitalmarknadernas storlek i olika lander. Institutionella forhéllanden, sta-
tistiska definitioner och informationens omfattning skiljer sig ofta at s& myc-
ket att absoluta matt pa kapitalmarknadernas omslutning blir svartolkade
och forsvérar jaimforeisen mellan olika linder. De sammanstillningar som
hir dnda gors pa basis av kredit- och kapitalmarknadsstatistik frdn olika
linder skall dirfor tas mer som indikationer pa raddande forhéllanden &n
som absolut jimforbara métt. Redovisningen bygger i huvudsak pd den
finansstatistik som publiceras i "OECD, Financial Statistics”.

Endast betriffande obligationsmarknaden ér statistiken tillfredsstdllande
och i stort sett jimforbar mellan linderna. Redovisningen av aktiemarknaden
omfattar nyemissioner mot kontant betalning och aktieinlosen av konver-
tibla vérdepapper. Den statistik som hér anvants redovisar samtliga ak-
tieemissioner i resp. land, séledes ej endast borsnoterade aktier.

Tabell 3.3 dr tinkt som referensram till den fortsatta framstillningen.
Som framgér av denna #r obligationsmarknaden vanligen betydligt storre
4n aktiemarknaden. Som regel har ett land med en relativt stor obliga-
tionsmarknad ocksd en stor aktiemarknad.

For Nederldnderna ér forhallandet dock det omvinda. Detta kan emellertid
forklaras av speciella faktorer, till vilka vi skall dterkomma.

I kolumn 3 i tabellen indikeras obligationsuppléningens storlek i forhal-
lande till den totala kreditvolymen i samhillet. Hdar medrdknas samtliga
emissioner, savil direkt av de slutliga lantagarna som av intermediérer (hy-
poteksinstitut och liknande).

Om obligationsmarknaden ir stor i forhallande till bruttonationalproduk-
ten utgdr vanligen obligationslanen en relativt stor del av den totala kre-
ditmarknaden. Detta hinger samman med att obligationsupplaning dr ett
alternativ till direkta lan.

Sambandet kan dock vara mer eller mindre starkt beroende av hur stor
del av obligationsuppléningen som foretas av kapitalmarknadsinstitut i syfte
att refinansiera egen utldning.
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Tabell 3.3 Obligations- och aktiemarknadernas storlek i olika linder 1973-1976¢

Obligationsemissioner netto Aktieemissioner

Milj. Andel av Milj. Andel av
dollar dollar BNP
1976 BNP Kredit- 1976 1973/76
1973/76 marknaden %
% 1973/76
Frankrike 6793 2,0 (14,8) 1968 0,8
Italien 10 157 89 (22,7) 2225 176
Visttyskland 25574 48 (22,9) 2415 0,5
Storbritannien 10 949 36 (10,2) 1903 0,6
Belgien i 10,2 47,9 >, 1,6
Nederlidnderna 11757 11,6 61,5) 70 0,1
Schweiz 7 500 8,5 - 15275 2.2
Danmark b 121 o 5 1,9
Finland . 0,4 . o
Norge 0 39 S 251 1,0
Sverige 4876 7,4 S1,3 926 0,7
USA 120 748 5.4 (32,9 10 867 0,8
Kanada 5932 29 (27,8) 1203 0,6
Japan 5229% _ . 7.2 (23,4) 3706 0,9

9 0Om ingen volymsiffra i dollar anges, saknas uppgifter for ett eller flera av de senaste

dren. Ndrmast foregéende statistiskt tdckta fyradrsperiod anges for andelen av BNP.
Killa: OECD, Financial Statistics, Riksbankens arsbok 1976.

Anm.: Tabellen visar nettoupplaningen pa obligationsmarknaderna och kontantemis-

sioner brutto pa aktiemarknaderna. Dollarbeloppen avser emissioner under 1976, pro-
centandelarna genomsnittet under 1973-1976.

3.2.2 Aktiemarknaderna
Omfattning och betydelse

Aktien spelar i flertalet lander en timligen blygsam roll som finansierings-
instrument for foretagen. Aktieemissionernas roll i foretagens kapitalan-
skaffning varierar kraftigt mellan olika ldnder och perioder (se tabell 4.5).
Endast i ett fatal lander 4r aktieemissionerna s stora att de tar i ansprak
négon visentlig del av kapitalmarknadens resurser. Bara i Schweiz, Danmark
och Italien har bruttoemissionerna legat dver 1 procent av bruttonational-
produkten under de senaste &ren. (Tabell 3.3).

Det dr svart att med nagon sdkerhet faststilla nettotillskottet av kapital
till foretagssektorn via aktieemissioner. En stor del av okningen av ak-
tiekapitalet i foretagen sker genom forséljningar till andra foretag, bildandet
av dotterbolag och ombildningar fran andra foretagsformer. Foretagens net-
tokapitalanskaffning via aktier ar dirfor ofta betydligt mindre #n de totala
emissionssiffrorna ger vid handen. Aktiemarknadens rent volymmissiga
betydelse som kapitalkélla for foretagssektorn som helhet dverdrivs med
sikerhet av relationstalen i tabell 3.3 och diagram 3.2.



Bilaga 1 31

SOU 1978:12
Schweiz j 2,18
Danmark I 1,89
Italien l 1,68
Norge 0,99
Japan :‘0,87
USA 0,78
Frankrike . s e
Sverige 0,73
Storbritannien 0,62
Kanada 0,60
Vasttyskland ::]0,45
Nederlanderna 0,11
T T T — %
0 1 2 3

Kalla: OECD, Financial Statistics

Aktiemarknaden i USA dr, miatt i absoluta tal, Overldgset stor-
re an i nagot annat land. Denna overldgsenhet dr dock storre i friga
om den totala utelopande aktiestocken @n rorande nyemissioner. Japan har
den storsta aktiemarknaden utanfor USA. Virdet av den totala aktiestocken
i Japan dr dock endast 1/20 av USA:s, men virdet av nyemissionerna
uppgdr till drygt 1/3. Liknande relationer, som visar betydligt snabbare till-
vixt av aktiemarknaderna utanfor USA, kan uppmétas for flera europeiska
lander. Detta forhallande framgar ocksa av att nyemissionerna i USA utgor
ca 1 a 2 procent av aktiestocken, medan de i Japan och flera europeiska
lander ofta dr 10 procent eller mer. Manga ldander har dock betydligt lagre
relativ aktivitet p& aktiemarkanden dan USA - t. ex. Vasttyskland, Storbri-
tannien och Nederldnderna.

° Diagram 3.2 Aktieemis-

sioner i olika ldnder
1973-76. Andel av brutto-
nationalprodi:kten, pro-
cent.
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Kapitalflodet till aktiemarknaden

Uppgifterna om aktieplaceringar i olika lander &r tdmligen knapphindiga
vilket mé&hdnda ligger i sakens natur. I linder som 6ver huvud taget har
nagon redovisning av detta tycks merparten av aktiestocken ligga hos hus-
héllen och hos foretagen sjdlva. I nagra linder, Belgien, Nederldnderna,
Franrike och Italien, har dock staten en relativt stor andel. I Visttyskland
och Japan &dr bankerna stora aktiedgare. I Storbritannien, Frankrike, USA
och Japan har pensionsfonder och forsikringsbolag stora innehav. (Se tabell
3.4)

Hushéllens investeringar i obligationer och aktier har, som tidigare fram-
héllits, med tiden fatt allt mindre relativ betydelse. En vixande del av
finansieringen har Gvertagits av s. k. institutionella placerare. Denna tendens
har ocksd mairkts i Sverige.

Omvittnat fran olika linder med jaimfGrelsevis svag aktiemarknad, t. ex.
Visttyskland, ar ocksa ett motsténd hos tidigare aktiedgare mot en utspid-
ning av aktiekapitalet och en spridning av dgandet genom nyemission. Hir
spelar séledes traditionella och kulturella faktorer in.

Ett sitt att aktivera de privata hushdllens aktiesparande, som borjade
vixa fram under 1960-talet, 4r bildandet av aktiesparfonder av olika slag.
Genom dessa elimineras négra av de frimsta svérigheterna for smaspararna
vid placeringen av maéttliga belopp i aktier; man koper inte bara aktier utan
genom fondandelarna ocksé riskspridning, borskunskap, bevakning av mark-
nadsutvecklingen och fortlopande portfoljplanering.

Dessa aktiesparfonder 4r @n si linge av relativt liten betydelse for ka-
pitalbildningen. De utgor dock ett inte ovidsentligt inslag pd marknaden
i USA, Kanada och Storbritannien. De tillvaxer snabbt ocksé i ovriga lander
och tenderar att svara for allt storre del av placeringarna pd marknaden.
De kan med tiden komma att spela en inte obetydlig roll for anskaffningen
av riskkapital till foretagen och aktivera hushdllens langsiktiga sparande.
Inom t. ex. OECD:s kapitalmarknadskommitté ser man det som angeliget
att medlemsldnderna underlédttaroch understodjerbildandet av sddana fonder.

Bristen pé riskvilligt kapital, speciellt for den mindre industrin, dr ett
uttalat problem i flertalet linder. For att i ndgon man komma till ritta
med detta har man pa flera hall inréttat statliga fonder eller specialinriktade
finansbolag som investerar i aktier. I andra fall har sidana institut bildats
av enskilda kreditinstitut. Forsoken att bredda marknaden har ocksa lett
till att mer konventionella institut, t. ex. forsikringsbolag, pa sina hall fatt
Okade legala mojligheter att placera i aktier.

I nagra linder — Belgien, Nederldnderna, Frankrike, Osterrike och Italien
— dger staten stora delar av foretagssektorn. Dér blir naturligtvis dgaren/sta-
ten en viktig kapitalkélla med speciella resurser. (I tabell 3.4 avspeglas det
statliga dgandet daligt. Statsmakternas aktieplaceringar i foretagen sker som
regel via holdingbolag — av typ det svenska " Statsforetag” — och redovisas
som regel under rubriken “foretag” i tabellen.)

I Visttyskland och Japan har bankerna betydande direkta dgarintressen
i foretagen. De tyska bankerna dgar ca 8 procent av de borsnoterade foretagen
1 Visttyskland och svarar arligen for mellan 5 och 20 procent av nypla-
ceringarna. I Japan dgde bankerna 1973 nira 1/5 av den totala aktiestocken.



SOU 1978:12

Tabell 3.4 Aktieplacerare 1972-1975
Fordelning mellan olika placerarkategorier, procent
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Offentlig Banker Forsikrings- Ovriga fi- Hushall Foretag Utlandet
sektor bolag och nansinsti-
pensions- tut
fonder
Italien 0 0,5 155 0 245 50.2 237
Storbritannien  (8,7) (5,0) (48.,0) (4,6) (-67,6) (16,1) (17,6)
Belgien 7.4 119, 129, I 88,97
Nederlinderna .. 29 474 56,1° -6,2
Danmark 0 35 30 86,3° 7
Norge O 5,7 5,7 49 57,6 16,7
Sverige 21,6 59 254 o 573 -104
USA 0) (1,0) (78,7) (-9,8) (-22)9) i, (20,3)
Kanada 45 43 64,7 -7.2 17,9 16,0 -0,3
Japan 0,1 239 20,9 10,8 11,0 359 -28

“Inkl. utlandet och Gvriga finansinstitut

®Inkl. 6vriga finansinstitut
Killa: OECD, Financial Statistics.

Anm.: Tabellen visar for Italien, Belgien, Danmark och Norge aktiestockens fordelning
pé& innehavare 1972, 1973 eller 1974. For Ovriga lander anges hur nyemissionerna
placerats under perioden 1972-1975. For Storbritannien resp. USA anges andelen
av den sammanlagda 6kningen hos samtliga aktieplacerare som okat sitt aktieinnehav
Jjamte hushallssektorns och for USA 6vriga finansinstituts minskning som andel hirav.
For Japan delvis uppskattade siffror.

De franska bankerna har ocksa ritt att placera i aktier men utnyttjar praktiskt
taget inte alls denna mojlighet.

Ritt for bankerna att inneha aktier i andra foretag én rena dotterbolag
av finansiell karaktdr betraktas med skepsis i manga linder. Man hinvisar
ddr till riskerna for maktkoncentration och svérigheter att inom bankerna
balansera delvis konkurrerande intressen mot varandra. Denna uppfattning
avspeglas i att utlindska foretag som etablerar sig i Visttyskland ofta soker
sina bankforbindelser hos de mindre privatbankerna, eftersom de stora vist-
tyska affdrsbankerna dger betydande aktieposter i de ledande inhemska fo-
retagen.

I Japan, USA, Kanada, Nederldnderna, Sverige och Storbritannien ir de
institutionella placerarnas investeringar i aktier pafallande stora. For Japan
forklaras detta av den nira samhdrigheten mellan banker, finanshus och
foretag. Man soker dock stimulera hushallens aktiekOp genom skattepremier.
I USA, Kanada, Nederlinderna och Storbritannien har den ymniga floran
av kapitalmarknadsinstitut — forsikringsbolag, pensionsfonder m. m. — som
regel full frihet att placera sina tillgngar p& 6nskat sitt. Aven i Frankrike
ar forsakringsbolagens placeringar i aktier relativt stora liksom i Italien. Detta
har dock relativt liten betydelse for kapitalforsorjningen i det senare landet,
eftersom forsikringsbolagen dir har timligen begrdnsade tillgdngar.

I Belgien och Schweiz 4r aktieemissionerna ocksa relativt omfattande,
men kapitalmarknadsinstitutens placeringar spelar mindre roll. Betydande
delar placeras i stillet hos hushallen och inom foretagssektorn. I Schweiz
beror detta till stor del pa att andelen sméforetag och familjebolag i ak-
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Diagram 3.3 Nettoupplad-
ning pd obligationsmarkna-
derna i olika ldnder
1965—-1976. Andel av
bruttonationalprodukten,
procent.

tiebolagsform #r mycket hog och att aktiekapitalet i sidana foretag gérna
halls inom familjen. Aktiedgandet dr didr mycket utbrett. I ovrigt forefaller
det i dessa linder vara traditioner och vanor som i ovanligt hog grad fa-
voriserar aktiekop.

Det finns inte for aktiemarknaden (lika litet som for kapitalmarknaden
i Gvrigt) nigra enhetliga utvecklingslinjer som omfattar samtliga ldnder.
Tradition och mer eller mindre tillfilligt tillkomna forhéllanden tycks i hog
grad bestdimma volym, placeringsstruktur och dgarforhéllanden. En genom-
gdende tendens tycks dock vara att de institutionella placerarna, som fram-
hallits i avsnitt 3.1.3, okar sin andel.

3.2.3 Obligationsmarknaderna
Omfattning och betydelse

Obligationsmarknadens betydelse i olika linder, métt som den arliga net-
toupplaningen mot obligationer i procent av bruttonationalprodukten, ar
storst i Danmark, Belgien och Nederlinderna och dver genomsnittet ocksd
i Italien, Schweiz, Sverige och Japan. Finland har en mycket liten obli-
gationsmarknad. Denna 4r ocks4 tamligen liten i Frankrike, Norge och Ka-
nada. (Se tabell 3.3 och diagram 3.3.)

Aven Storbritannien och USA har en i forhallande till den totala ekonomin
relativt liten obligationsmarknad. Detta 4r kanske négot dverraskande, om
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man betdnker att USA och Storbritannien traditionellt ansetts ha de storsta
och mest valutvecklade kapitalmarknaderna i varlden. I USA:s fall dr detta
i forstone paradoxala forhéllande visserligen inte s& mérkligt. Genom sin
blotta storlek kan landet fa en i absoluta tal stor obligationsmarknad, dven
om den motsvarar en relativt liten del av den totala ekonomin. Med en
stor utelopande stock av obligationslén blir den totala marknadsaktiviteten
betydande. Inte minst skapar den stora obligationsstocken underlag for en
aktiv andrahandsmarknad. For Storbritanniens del har obligationsmarknaden
tidigare varit mycket aktiv, men utvecklingen under 1970-talet har inneburit
en visentlig forsimring av dess funktion. Den dr numera s gott som helt
forbehallen statens obligationer, som dock fortfarande handlas mycket aktivt
pd sekunddrmarknaden.

USA har séledes, liksom giller for aktiemarknaden, en i forhallande till
andra linder mycket stor obligationsmarknad, matt i absoluta tal. Aven
raknat i forhéllande till den totala ekonomin &r ldnestocken pa obligations-
marknaden i USA storre dn vanligt i andra ldnder. Daremot giller, dnyo
som pé aktiemarknaden, det omvinda for tillvixten och nyemissionerna.
Bade USA:s och Storbritanniens kapitalmarknader var intakta efter andra
varldskriget. Medan man i andra lander efter krigsslutet fick borja bygga
upp sina kapitalmarknader mer eller mindre frdn borjan, hade USA och
Storbritannien en bred och etablerad marknad att utgd ifrdn. Med den snab-
bare ekonomiska expansionstakt som de icke anglosachsiska landerna haft
under efterkrigstiden har de ocksd haft storre relativa finansieringsbehov.

Obligationsmarknadernas relativa storlek i Danmark, Belgien och Ne-
derldnderna dr betydligt storre 4n genomsnitiet. For Danmarks del &r detta
sdrskilt accentuerat for tvaarsperioden 1975-1976. (Diagram 3.3.) Det senare
hénger samman med att staten dessa &r gitt ut med stora emissioner for
forsta gangen sedan 1965. Regelmiissigt har man en hoggradig obligations-
finansiering av bostadssektorn samt av vissa kreditinstitut for industrin.
I Belgien domineras obligationsmarknaden av stats- och kommunlén. I bdda
lainderna dr hushéllens placeringar i obligationer anmiarkningsvirt hog —
40 till 50 procent. (Tabell 3.6.) Institutionella placerare har daremot relativt
liten betydelse. Det &r svért att finna annat dn att de institutioner som
finns och de marknadsforhallanden som rader i dessa lander har etablerats
i en lang tradition som hos allménheten medfort en positiv attityd till pla-
ceringar i kapitalmarknadspapper. I Finland finns den motsatta attityden
hos allménheten, samtidigt som de institutionella placerarna ar sma. Dir
ar obligationsmarknaden extremt liten.

Den stora omslutningen pé obligationsmarknaden i Nederlinderna har
sin forklaring i att ddr anvinds en form av sirskilda skuldbevis, s. k. on-
derhandse leningen”. Dessa dr ett mellanting mellan ett obligationslédn och
ett reversln, men riknas vanligen till obligationsmarknaden. Den egentliga
obligationsmarknaden i Nederldnderna ar jamforelsevis liten — endast om-
kring 2 procent av bruttonationalprodukten. I Visttyskland existerar en lik-
artad laneform i mindre skala. (I diagram 3.3 har den “egentliga™ obli-
gationsmarknadens omslutning i forhallande till bruttonationalprodukten
i dessa lander markerats med ett sirskilt streck. Ovre delen av resp. stapel
motsvarar 1dn mot speciella skuldbevis. Dessa behandlas narmare i avsnitt
34.1)

Bilagal 35
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Utvecklingen 1965—1976

Obligationsmarknaderna har i flertalet lénder visat en tendens att 6ka snab-
bare #n den totala ekonomiska aktiviteten under de senaste 10-12 &ren.
(Diagram 3.3.) Lingsiktstendensen sammanhdnger med den okande grad
av extern finansiering i samhillet som konstaterats bl. a. i samband med
att hushdllssparandet okat och att en allt storre del av sparandet samlats
i sdrskilda institutioner medan det interna sparandet i foretagen minskat.
I flera linder har de tva senaste aren (1975 och 1976) inneburit en mycket
stark okning av ldngivningen pé obligationsmarknaden. Detta har dels berott
pa en mycket kraftig uppgang av den statliga uppléningen, dels varit en
rekyl efter en pd flera héll stark nedgdng under 1974. Okningen av den
statliga upplaningen har foranletts av att flera lander under ldgkonjunkturen
1975 och 1976 arbetat med stora statliga budgetunderskott, som till stor
del finansierats pa kapitalmarknaderna. (Jimfor diagram 3.1) Den allmént
laga aktiviteten p& obligationsmarknaderna 1974 sammanhidngde med att
den starka inflation som drabbade ménga linder under 1973 och 1974 forde
upp ridntenivan si hogt att en stor del av den normala efterfrdgan pé rin-
tebundna 1an forsvann. Nar forhallandena stabiliserades aret dérpa, fanns
ett uppdimt lanebehov som drev upp aktiviteten kraftigt under 1975 och
1976. (Jamfor utvecklingen pa den internationella marknaden, avsnitt 5.6.)

Det dr dirfor osidkert om den starka expansion av obligationsmarknaderna,
som i manga linder skett under 1975 och 1976, kommer att bibehéllas.
Det ir inte otroligt att man far en &tergang till tidigare nivd och till en
l&ngsammare Okningstakt som kan betraktas som ’normal’”. Schweiz si-
tuation &r speciell ddrigenom att dédr emitteras en mycket stor volym ob-
ligationer for utlindska lantagare. Schweiz har darfor fatt direkt del av det
kraftiga uppsvinget pad de internationella lanemarknaderna.

Lantagarna

Endast en del av upplaningen pa obligationsmarknaden sker genom emis-
sioner direkt av de slutliga ldntagarna. I stor utstrackning anlitas inter-
medidrer”, dvs. sirskilda kreditinstitut som lanar i eget namn pé obliga-
tionsmarknaden och dirmed refinansierar sin langivning till de slutliga ka-
pitalanviandarna.

Sadana “intermedidrer” #r vanliga for finansieringen av bostadssektorn,
kommunala myndigheter, mindre och medelstora foretag samt for diverse
utvecklingsprojekt i offentlig regi. Staten, storre foretag och storre lokala
myndigheter lanar som regel i eget namn. I vissa ldnder kan dven dessa
sektorer ldna i institut som refinansierar sig pd obligationsmarknaden. I
Visttyskland har staten lanat medelfristigt i banker som sjdlva emitterar
obligationer.

Statens roll som lantagare har successivt vuxit i och med att det blivit
allt vanligare att underbalansera statsbudgeten i konjunkturstimulerande
syfte. Den statliga upplaningen pé kapitalmarknaden i olika ldnder har som
namnts vuxit exceptionellt kraftigt i samband med 1975 och 1976 éars lag-
konjunktur och kraftigt vixande budgetunderskott. (Det kan anmarkas att
en inte ovisentlig del av statsupplaningen sker i form av korta obligationer
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Tabell 3.5 Lantagare pa obligationsmarknaderna 1973-1976

Procentandelar av bruttoemissioner

Staten Delstater  Offentliga Privata Finansinsti- Utlandet
och lokala foretag foretag tut inkl.
myndig- banker
heter

Frankrike 6.3 8.0 18,3 378 29,3 0,4
Italien 38,0 0,6 10,3 0,6 49,3 0,2
Visttyskland 13,0 21 36 0,3 79.4 1,6
Storbritannien 85,1 12,5 0,1 2,0 0,6 0
Belgien 36,5 25,1 4.2 4.1 28,8 1.4
Nederldnderna 17,2 14,2 56,6 9,2 2.8
Schweiz 128 _ 11,6 17,9 9.1 48.6
Danmark 9.0 30 0,1 0,1 87.8 0
Norge 38,3 9.0 1.8 48 46,1 0
Finland 423 0 58 13,5 38,5 0
Sverige 419 1.8 1,0 7,6 478 0
USA 534 10,1 89 18,9 46 4,0
Kanada 33,6 36,1 199 10,3 T
Japan 2077 10,2 11,8 9.3 40,0 0,3

Killor: OECD, Financial Statistics.

Anm.: Tabellen visar lantagarnas andelar av bruttoemissionerna 1973-1976. For Bel-
gien 1972-1975 och for USA 1974-1976. “*Private placements™ ingér liksom “'siirskilda
skuldbevis™ i Nederlinderna och Visttyskland. For USA saknas uppgifter om af-
farsbanker och stiftelser.

med 1 till 4 &rs 16ptid som vanligen placeras i bankerna. Om man foredrar
att inte rdkna dessa till den egentliga kapitalmarknaden framstér i sa fall
statens roll pd marknaden som Overdriven i den hér anvidnda statistiken.)

I vissa fall tjanstgor staten som ren kapitalformedlare genom att ldna
upp pé obligationsmarknaden i eget namn eller via helt eller delvis statsigda
finansinstitut for att skaffa medel till ldngivning till andra sektorer. Denna
typ av kreditkanalisering har relativt betydande omfattning i Italien, Belgien,
Storbritannien och USA. Det giller hir oftast 1an till lokala myndigheter,
bostadssektorn, regional utveckling och diverse andra industriutvecklings-
projekt. Denna teknik kan ocksa sdgas forekomma i Sverige for att finansiera
den statliga bostadsléngivningen och annan statlig utlaning.

Foretagens andel av obligationsmarknaderna vixlar mycket kraftigt frin
land till land — frdn mycket liten eller i det nidrmaste ingenting i Stor-
britannien, Danmark och Visttyskland till over 50 procent i Nederlinderna
och Frankrike och 20 till 30 procent i USA, Kanada och Japan. I den
jamforelsen dr den svenska foretagsupplaningens andel timligen blygsam.

Pa liknande sitt skiftar andelarna for l&ntagare bland finansinstituten.
Med dessa avses de s. k. ”intermedidrerna” som har en mycket liten be-
tydelse pd marknaden i Storbritannien och USA men dominerar i Italien,
Visttyskland, de nordiska linderna och i Japan. I Visttyskland, Italien och
Schweiz kan affarsbankerna refinansiera en del av sin utldning pa obliga-
tionsmarknaden. Inte séllan ligger orsaken tili skillnaden mellan idnder dér
finansinstitutens upplaning ar hog resp. lag i tekniken for bostadssektorns
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finansiering. I flera lander har man den teknik som tillimpas i Sverige
med obligationsuppléning for sérskilda bostadsfinansierande institut. Dérvid
far denna kategori en stor del av marknaden. Detta giller t. ex. i Norge,
Danmark, Italien och Japan. I andra ldnder, framfor allt i Storbritannien
och USA, finansieras en stor del av bostadsbyggandet direkt genom hus-
héllens insdttningar i sarskilda bostadssparandeinstitut, varfor anspraken pa
obligationsmarknaden blir begrinsade.

Langivare

Utlaningen, dvs. placeringarna pa obligationsmarknaden, sker liksom upp-
l&ningen till stor del i ”andra hand” eller genom “ombud” for de egentliga
l&ngivarna, om man anser att dessa i grunden huvudsakligen utgors av
hushallen. De stora placerarna pa obligationsmarknaden 4r kapitalmarknads-
institut sdsom forsakringsbolag, pensionsfonder, stiftelser m. m. eller banker
av olika slag, vilka alla pa ett eller annat sitt dr forvaltare av allmidnhetens
finansiella tillgdngar.

Betydelsen av institutionella placerare ar storst i USA, Storbritannien,
Kanada och Nederldnderna. Allra storst dr den dock i Sverige tack vare
AP-fonden.

Allménna pensionsfonden dr internationellt sett unik i frdga om sin vikt
pa kapitalmarknaden. Ingen annanstans ar placeringskapaciteten sa koncen-
trerad till ett enda institut. Inte heller finns det nigot pensionssystem som
astadkommit en sa relativt sett hog grad av fondbildning som det svenska.
Diéremot finns det pé flera hall mer decentraliserade pensionsitaganden inom
bade den privata och den offentliga sektorn med starka inslag av fond-
bildning. Fonderingen sker dir i anslutning till pensionssystem for enstaka
yrkesgrupper eller enskilda foretag.

Hushallen gor i flera linder relativt betydande egna placeringar p& ob-
ligationsmarknaderna. En andel pa 20 a 30 procent av hela ldnevolymen
p& marknaderna #r inte ovanlig. Oftast sker hushallens placeringar i sérskilt
for deras rakning anpassade vardepapper av typ sparobligationer/sparbanks-
obligationer, premieldn och vissa skattefria obligationsformer.

[ de flesta linder placerar de ordinarie bankerna betydande belopp i ob-
ligationer. (Hartill kommer att centralbanken kan gora stora placeringar i
vissa lander. Storst dr dess andel pA marknaden i Italien.) I Italien, Vist-
tyskland och Norge domineras obligationsmarknadens langivarsida helt av
bankerna, som tagit mellan hilften och tva tredjedelar av emissionerna under
senare Ar.

Som regel placerar bankerna foretradesvis i korta statsobligationer. Detta
kan vara en foljd av normala marknadsmassiga 6verviganden eller ett re-
sultat av kreditpolitiska &tgédrder. I flera ldnder riknas statsobligationer in
i bankernas likviditetskvoter pa liknande sétt som i Sverige. I Norge och
Italien liksom i Sverige géller motsvarande for bostadsobligationer.

Normalt visar bankernas obligationsplaceringar ett oroligare monster 4n
Ovriga s. k. institutionella placerares. Denna del av kapitalflédet till obli-
gationsmarknaden blir déarfor ofta ganska oregelbunden och betingad av
svdngningar i konjunkturer och kreditpolitik. Ett starkt beroende av bank-
systemet i detta avseende kan darfor innebdra svarigheter med att fa ett
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Tabell 3.6 Inhemska langivare pa obligationsmarknaden i olika linder 1972-1976

Bilaga 1 39

Procentandelar av nettoplaceringar

Offentlig  Central- Aftidrs- Forsik- Ovriga Hushall Foretag
sektor banken banker ringsbo- finans-
m. fl. lag och institut
pensions-
fonder
Italien 24 26,2 63,7 0,5 0,6 6,5
Viisttyskland® 351 0,4 458 12,3 34 23,3 49
Storbritannien - - 39 46,2 16,3 25,6 SI9
Belgien 42 0,2 274 5.8 19,7 426
Nederlinderna® = 0,2 31,1 51,9 8,6 8,1
Danmark - 8.4 16,2 227 STT
Norge 751 3,0 49,3 243 04 5.8
Sverige - 7.9 1857 539 8,8 15,5
USA 18:1¢ 6,4 17,2 324 9,2 20,5 1,2
Kanada 12,8 9,2 1,7 435 8,7 18,3 -
Japan 14,2 11,5 24,5 1,0 22,1 21,5 49

4 Ofordelat 6,6 procent. Inkluderar ej “Schuldscheindarlehen™.
bInkl. “Onderhandse leningen”

“Inkl. Ovriga finansinstitut.

4Hir ingdr delstater och lokala myndigheter med 9,9 procent.
Killa: OECD, Financial Statistics.

Anm.: Tabellen visar nettoférindringar i langivarnas obligationsinnehav under
1973-1975, for Sverige 1974-1976, USA 1973-1976. For Visttyskland visas fordel-
ningen av utestiende obligationer 1976, for Danmark 1973, Japan 1975, Norge 1972.

jamnt tillflode till marknaden av langfristigt kapital. A andra sidan kopplas
bankernas placeringar ofta till statens lanebehov, vilket kan vixla beroende
pa budgetpolitiken. De registrerade svangningarna i bankernas obligations-
kop skulle darmed till stor del kunna vara en ren anpassning till vaxlingarna
i finansieringsanspréken fran staten.

3.3 Medel- och léngfTristiga direkta 1&n

Den direkta langivningens betydelse for den langfristiga finansieringen i
olika linder #r pafallande stor. Nagon bestamd information harom stér dock
inte att f4 — dels pd grund av brister i statistiken, dels p& grund av sva-
righeterna att pé ett entydigt sdtt avgransa den langfristiga lingivningen
fran bankinstitutet. Uppskattningsvis utgors mellan hilften och en tredjedel
av de langfristiga krediterna i olika linder av direkta ldnga lan frin banker
och andra kreditinstitut. I vissa linder, sdsom Visttyskland, Frankrike, Stor-
britannien och Japan forefaller andelen vara betydligt storre.

Den langfristiga ldngivningen via banksystemet har under en foljd av
ar okat i betydelse. Speciellt forefaller affirsbankernas traditionellt kortfris-
tiga utlaning till niringslivet i stigande utstrickning ha kommit att ersittas
av bundna lan.

Griansen mellan 1angfTistig och kortfristig utléning i bankerna ar som fram-
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Tabell 3.7 Medel- och langfristiga banklan 1973-1976, nettoutlaning

Procentandel av

Bruttonational- Hela kredit-
produkten marknaden
Frankrike 9,7 58
Italien 12,2 29
Visttyskland 8,6 77
Storbritannien 10,6 48
Belgien 4,2 33
Nederldanderna 39 22
USA 4,7 35
Kanada 5,3 27
Japan? (15) (75)

4 Uppskattning.
Killa: OECD, Financial Statistics.

Anm.: Tabellen visar andelen for nettookningen av 1an med loptider over ett ar fran
banker och andra kreditinstitut under perioden 1973-1976. For USA och Kanada
inteckningsldn enbart.

hallits i avsnitt 2.1 ytterst flytande. Aven den utlining som formellt dr
kortfristig har ofta langsiktig karaktar. Detta giller speciellt foretagskunder.
Forbindelserna mellan en bank och dennas kunder dr oftast stadigvarande
och vardas av bada parter. For s& vitt inget onormalt intrdffar, omsitts
kundernas korta 1an for det mesta automatiskt. Amorteringar kompenseras
av ny upplaning etc. I manga fall tilldelas kunderna en s. k. limit i bankerna
som visserligen omprovas ar frdn &r men som i normalfallet innebir att
foretaget har tillgdng till en viss och successivt okande kreditvolym. Den
uppldning som gors inom en sddan ram far i praktiken samma karaktar
som formellt bundna Ian.

De okade mojligheter som genomgdende erbjudits bankerna i olika
linder att formellt ldimna l&nga 1an kan i viss man ses som en bekriftelse
pé det faktum att en stor del av bankernas langivning i praktiken &r lang-
fristig.

Det #dr dock svéart att gora en bestimd jamforelse mellan olika ldnder,
eftersom uppfattningarna om vad som ar langfristiga, bundna 1an ofta ar
starkt skiljaktiga. Den redovisningstekniska gransen kan t. ex. ligga vid fem
ars 1optid i ett land och vid ett eller tva ars 16ptid i ett annat. I méanga
fall redovisas dver huvud taget inte denna kreditgivning separat. Tabell
3.7 visar uppgifter om direkta lan pad Over 1 &rs loptid som redovisas av
OECD. Denna statistik far betraktas som ytterst bracklig.

Den medel- och langfristiga langivningen frn banker och andra finans-
institut behandlas narmare i kapitel 4 ang. finansieringen av olika sektorer
samt i kapitel 5 ang. ldneverksamheten pa den internationella marknaden.
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3.4 Sirskilda institutioner och instrument

3.4.1 "Private placements’’ och speciella skuldbevis

S. k. "private placements” (dven “private placings™) av langa eller medel-
fristiga obligationsliknande virdepapper och nirbeslidktade arrangemang har
stor betydelse i USA, Schweiz, Nederlinderna och Visttyskland, men de
forekommer i ndgon utstrackning i praktiskt taget alla linder (utom i Sverige,
Norge och Danmark).

Sédana virdepapper har i stora delar ssmma formella egenskaper som
vanliga obligationsldn, med faststéllda lanevillkor i frdga om rinta, 6ptid,
amorteringar osv. Den visentliga skillnaden ligger i placeringstekniken. Ett
“private placement”-lan utbjuds inte pd 6ppna marknaden utan som regel
till en begrdnsad krets stora kapitalplacerare, vanligen s. k. institutionella
investerare. Forsiljningen sker genom att emitterande institut tar direkt
kontakt med tilltinkta ldngivare — forsikringsbolag, pensionsfonder, stif-
telser och andra enskilda l&ngivare — och med dessa diskuterar l&nevillkoren
samt det belopp resp. placerare kan tidnkas teckna. Endast de som direkt
engageras pd detta sdtt deltar i lanet. [ flera ldnder sétter lagen en formell
grans for det hogsta antalet deltagare i en “private placement” — i USA
ar antalet hogst 150, i Belgien hogst 50 placerare.

Mestadels innebér private placements” att lngivaren behaller lanet i
egen portfolj under hela loptiden. [ vissa fall 4r detta foreskrivet av myn-
digheterna. Som regel saknas dérfor andrahandsmarknad i sidana papper.

De formella kraven pa redovisning och sikerhet dr mindre vid private
placements” @n vid emissioner p& ppna marknaden. Den begrinsade krets
av stora Kapitalplacerare, som kommer i friga vid “private placements”,
forutsitts besitta en kvalificerad marknadskunskap och forméga att relativt
sjdlvstandigt bedoma kreditrisken vid sina placeringar (s. k. “informed in-
vestors”). Didrigenom blir det mindre angelidget med myndigheternas kon-
troll och insyn i verksamheten p& denna marknad. I USA krivs t. ex. inte
registrering av "private placement”-1an hos *Securities and Exchange Com-
mission”” som giller for offentliga obligationslén. I linder med emissions-
kontroll undantas i manga fall “private placements™. Borsregistrering och
mer detaljerade laneprospekt erfordras sillan.

Placeringarna av “private placements’ #r billigare och mindre tidsodande
dn av ldn pd den Oppna marknaden, d& den inbegriper firre agerande och
da kraven pa information till lantagarna 4r mindre formella. De admini-
strativa kostnaderna ar darfor genomgéaende ldgre for “private placements”
dn for vanliga obligationsldn. De kan ligga mellan 1/2 och 2 procent av
lanebeloppet, medan en vanlig obligationsemission ofta kostar mellan 2 och
4 procent.

Riéntekostnaderna for " private placements’ ar dock som regel nagot hogre
an for motsvarande obligationslan. Fordyringen kan rora sig omkring 1/2
procent. Den totala l&nekostnaden hamnar darfor ofta hogre vid “private
placements” @n vid vanliga obligationsl&n. De begrinsade krav pé offentlig
kontroll och andra formella sékerheter som giller ’private placements” torde
medfdra att dessa anses ha storre kreditrisk @n traditionella obligationslén,
vilket motiverar ranteskillnaden.

Bilaga 1 41



42 Bilaga 1

SOU 1978:12

Tabell 3.8 ' Private placements’’ i olika linder
Andel av bruttoemissionerna pa obligationsmarknaden 1974-1976, procent

[talien 10
Viisttyskland? 23
Belgien” 11
Nederldnderna“ 83
Schweiz 43
USA T

@ Andelen avser sirskilda skuldbevis, s. k. Schuldscheindarlehen™. Regelritta “pri-
vate placements™ saknas.

b1973-75.

¢ Andelen avser sirskilda skuldbevis “onderhandse leningen™ inkl. “private place-
ments”. “Private placements™ pa den egentliga obligationsmarknaden uppgdr till 21
procent.

4 Ovanligt lag andel p. g. a. stora statsldn. Tidigare under 1970-talet 10-15 procent.
Killa: OECD, Financial Statistics.

Private placements” #r i vissa avseenden ett mer flexibelt kapitalmark-
nadsinstrument 4n ett vanligt obligationslan. Loptiderna dr genomsnittligt
kortare. De kan ga #nda ned till 1 a 2 & p& vissa marknader (Schweiz,
Visttyskland och USA) men ocksd si hogt som 20 ar (Belgien). Lane-
beloppen #r som regel ldgre dn vid konventionella obligationslin, men de
kan emellanat g& upp i belopp som férekommer p& den allmédnna marknaden.

Lantagarna vid “private placements” 4r i stor utstraickning desamma som
pa obligationsmarknaden i 6vrigt. Det finns dock mgjligheter till kapital-
anskaffning i denna form #dven for sddana lantagare som normalt inte har
tillgdng till den reguljdra obligationsmarknaden eller som €j har behov av
sa stora lanebelopp som dir 4r regel — t. ex. mindre foretag och kommuner.
Lantagarnas fordelning pé olika grupper skiftar dock frdn land till land be-
roende pad kapitalmarknadens struktur.

Genomgéende arrangerar samma slags institut ’emissionerna’ av ’private
placements’ och de reguljira obligationsemissionerna. Som regel skoter ban-
kerna, eller de sirskilda emissionsinstitut som finns i vissa linder, kon-
takterna mellan lantagarna och langivarna och forhandlar fram villkoren.
Ofta har dock de mindre bankinstituten storre mojlighet att agera néir det
giller “private placements” @n vid emission av obligationer. Den senare
verksamheten domineras ofta av de storsta bankerna i resp. land, men nér
det giller "private placements’ kan ofta dven mindre banker och finans-
institut komma in (Schweiz, Storbritannien, USA).

Tabell 3.8 visar de lander dar “private placements” o. likn. har storst
betydelse.

[ Belgien sker foretagens kapitalmarknadsupplaning till storre delen genom
“private placements’. Den offentliga sektorn dominerar den ordinarie ob-
ligationsmarknaden. “’Private placements’™ har en 16ptid p& mellan 10 och
20 ar. Marknaden star under direkt kontroll av myndigheterna, som ocksé
utfardat detaljerade bestimmelser for verksamheten.

[ ltalien finns en speciell form av vérdepapper — “cartello fondiarie™ —
som siljs privat av bankerna. Dessa anvénds for att finansiera vissa typer
av inteckningsldn som bankerna sjalva lamnar. (Se avsnitt 3.4.4.)
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[ Nederldnderna och Visttyskland finns en sérskild variant av kapital-
marknadslén i form av speciella skuldbevis. Dessa dr mellanting av reverslan
och obligationsldn men hor formellt inte till ndgondera kategorin. Skuld-
bevisen (i Nederldnderna onderhandse leningen”, i Visttyskland ’schuld-
scheindarlehen’) dr som regel marknadspapper i den meningen att de kan
siljas av den ursprungliga langivaren till andra placerare. En viss andra-
handsmarknad i dessa véardepapper har ocksa etablerats i bdda linderna.
(Dédremot saknas praktiskt taget all andrahandsmarknad i traditionella ob-
ligationer.)

L&n mot speciella skuldbevis lamnas som regel av bankerna, forsakrings-
bolag, pensionsfonder och andra kapitalmarknadsinstitut. De kan gélla myc-
ket varierande belopp och I6ptider pd mellan 1 och 15 &r och anpassas till
mycket skiftande l&nebehov. Till skillnad frdn obligationslédn och “private
placements” dr det hdr endast en ldngivare for resp. 1an. (Den léntagare
som behover storre belopp kan naturligtvis lana hos flera olika ldngivare
och till var och en utfirda ett skuldbevis. Dérvid blir skillnaden gentemot
en “private placement” mycket liten.)

Skuldbevisen dominerar kapitalmarknaden i Nederlanderna. (Jdmfor dia-
gram 3.3.) De omfattar ungefir fem génger sé stor kreditvolym som regelritta
obligationslan. En stor del av de krediter som i annat fall skulle formedlats
pa obligationsmarknaden eller i form av vanliga reverslan torde nu gé via
“onderhandse leningen”.

Skuldbevisen i Visttyskland dominerar inte pd samma sidtt marknaden
som i Nederldnderna. "’Schuldscheindarlehen™ svarar for ungefir 25 procent
av obligationsmarknaden. Det 4r en mycket vanlig l&neform for utlindska
lantagare. En dryg tredjedel av utlandsuppldningen i Visttyskland sker pa
detta sitt.

“Private placements” i USA, Schweiz och pd Euromarknaden behandlas
i kapitel 5. Ang. skillnader i l&nekostnader for “private placements’ och
traditionella obligationsldn pa den internationella marknaden se tabell 6.3
i kapitel 6.

3.4.2 Pensionsfonder och andra institutionella placerare

I lander dar kapitalmarknaden dr jamforelsevis stor och effektiv dr som
regel inslaget av s. k. institutionella placerare stort. Detta samband ar tydligt
framfor allt i Nederlanderna, Schweiz, USA och i Sverige. Férekomsten
av stora institutionella kapitalplacerare med stora langsiktiga placeringsbehov
gynnar en expansiv utveckling av kapitalmarknaden i ett land. Darfor dr
inte minst socialforsékringssystemets utformning av stor betydelse for ka-
pitalmarknadens kapacitet och funktion, ndgot som man mycket starkt fatt
erfara i Sverige efter ATP-reformens genomf6rande. De ldnder som valt
en form av pensionssystem som finansieras via fonduppbyggnad, an-
tingen detta sker centralt som i Sverige eller i direkt anslutning till foretag
eller andra arbetsgivarorgan, har ocksi som regel de mest utvecklade ob-
ligationsmarknaderna.

De mest betydande institutionella placerarna ar forsdkringsbolag, pen-
sions- och andra sociala fonder. Dirtill kommer stiftelser, aktiefonder och
olika investeringsfonder. Det karakteristiska for dessa institut dr att de som
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Tabell 3.9 Pensionfondernas placeringar i olika linder 1973-75

Andel av totala placeringar (procent) Totala placeringar

Aktier ~ Obliga- Linga di- Ovrigt ~ Milj. US- Andel av

tioner rekta dollar bruttona-
lan arsgenom-  tionalpro-
snitt dukten

(procent)
Storbritannien 42,2 11,3 13 452 2200 171
Nederldanderna 4.1 S5 86,6 38 3345 4,7
Sverige 153 69,4 259 34 2 519 43
Canada 19,1 459 19,7 15.3 2220 L5
USA? (62) (29) 9 o g

9 Endast privata pensionsfonder 1974
Killor: The Conference Board, Road Maps of Industri; OECD, Financial Statistics.

Anm.: Tabellen visar andelar av forindringar i finansiella tillgdngar under perioden
resp. arsgenomsnitt av finanstillgdngarnas 6kning i procent av bruttonationalproduk-
ten. For USA stillningen 1974. Ej exakt berdkning.

Tabell 3.10 Forsdkringsbolagens placeringar i nagra linder 1973-1975

Andel av totala placeringar (procent) Totala placeringar

Aktier Obliga-  Langa di- Ovrigt Milj. US- Andel av

tioner rekta dollar bruttona-
lan arsgenom- tionalpro-
snitt dukten
(procent)
Frankrike 2547 453 6,4 22,6 3023 1,1
Italien 18,2 443 233 14,2 408 0,3
Visttyskland 6,2 273 40,9 25,6 6250 1,6
Storbritannien? 284 29,3 16,2 26,1 2 286 12
Nederldanderna 4.6 79,2 14,0 250, 1258 1,8
Finland® 9.1 3,7 87,6 428 1,9
Norge 4,7 26,7 52,4 16,2 350 15y
Sverige® 45 59,6 225 13,4 1 180 2,0
USA? 516 39,3 2l 16 500 1,2
Kanada 11,4 39.8 30,5 18,3 2407 1,3
Japan 18,6 5.9 69.6 819 6219 1.4
“Endast vissa forsikringsfonder, ca tva tredjedelar av samtliga.
1972-1974.
€1973-1976.

¢ Endast livforsikringsbolag.

Killor: OECD, Financial Statistics; Statistical Abstracts of the United States 1976;
Sveriges riksbank, arsbok 1976.



SOU 1978:12

regel har ett tamligen jamnt tillflode av kapital och ett fortldpande behov
av att placera sina tillgdngar langfristigt.

De institutionella placerarnas investeringsmojligheter dr ofta reglerade i
lag sa till vida att de endast kan gora investeringar i vissa bestimda slag
av tillgangar. Ibland foreskrivs ocksd hogsta eller lagsta grins for hur stor
del av institutens totala tillgdngar som fér placeras pa givet sdtt. Sddana
bestimmelser kan motiveras av hinsyn till forméanstagarnas sikerhet eller
av rena kapitalmarknadsaspekter som t. ex. behovet av finansiering av spe-
ciella samhallssektorer.

Det #r inte ovanligt att sidana institut som har ett vidare ansvar for
sina formanstagare — forsikringsbolag och pensionsfonder t. ex. — i forsta
hand maste gora sina placeringar i traditionellt sett sikra tillgdngar; stats-
obligationer och statsgaranterade 1an och endast till mindre del fér investera
i utlaning till foretag, i aktier eller i fastigheter. Det finns emellertid ldnder
dir friheten att placera i olika tillgdngar dr praktiskt taget total, sdsom i
USA, Nederldnderna och Storbritannien.

1 Nederlinderna finns ett system med foretagsanknutna pensionsfonder.
Placeringarna sker dels som utléning till resp. foretag, dels pd marknaden.
Hogst 10 procent av tillgdngarna far placeras i det “egna” foretaget.

1 Belgien har foretagen pensionsfonder enligt ett liknande system som
i Nederlinderna. Placeringsritten dr i princip fri. Diskussioner har dock
forts om att reglera denna i lag efter ett system som tillimpas for for-
sikringsbolagen. For dessa foreskrivs maxi- eller minimigranser for olika
slag av placeringar bl. a. minst 15 procent statspapper, hogst 50 procent
foretagsldn och hogst 15 procent aktier.

1 Schweiz motsvarar placeringarna fran forsikringsbolag, socialforsidkrings-
och pensionsfonder 4-5 procent av bruttonationalprodukten. Pensionsfon-
derna dr i huvudsak foretagsanknutna. Placeringarna fordelar sig pa ca 1/3
vardera i obligationer, inteckningslén resp. reverslan till foretag.

[ Storbritannien och USA har de institutionella placerarna praktiskt taget
full placeringsfrihet. I bada linderna dr det sparande som gors i dessa institut
mycket viktigt. I Storbritannien raknar man med att det svarar for ca 50
procent av det totala langfristiga sparandet.

I USA svarar for de ca hilften av den langa direkta utlaningen och ca
1/3 av placeringarna pa obligationsmarknaden.

Det amerikanska systemet for dlderspensionering bygger pa foretags- eller
yrkesgrupporienterade fonder. I vissa rorliga yrken — byggnadsarbetare, larare
— forekommer fackforeningsanknutna fonder och dessutom finns speciella
fondsystem for federalt anstéllda och anstéllda hos delstaternas myndigheter.
Totalt finns ca 50 000 pensionsfonder med en total kapitaltillvaxt p& 20-30 mdr
dollar per ar. Forvaltningen skots for de storsta fonderna av egna staber
och for de mindre av sirskilda avdelningar i banker eller andra finansinstitut.
Anda till 1974, d& en ny lag om pensionsfonder tridde i kraft, har fondernas
placeringar varit oreglerade av myndigheterna. Den nya lagen innebar dock
i stort sett bara att de placeringsregler som flertalet fonder av betydelse
redan hade inskrivna i sina stadgar konfirmerades. De ledande placerings-
principerna, som starkt inspirerades av den pensionsplan som General Mo-
tors inforde 1950 och som f. 0. bildat monster for utformningen av pen-
sionssystemet inom hela foretagssektorn i USA, var riskfordelning, var-
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debestandighet och kapitaltillvaxt. P& basis hdarav har en stor del av till-
géngarna kommit att ldggas i aktier och obligationslan till foretagssektorn.
En regel som inforts i lagen, och som dessforinnan frivilligt tillimpades
av flertalet betydande foretagsfonder, var att placeringarna i det egna fo-
retaget skulle vara starkt begrdnsade, att hogst 10 procent av en fonds till-
gangar fick placeras i ett enda foretag och att fonden inte fick #ga mer
dn 5 procent av aktiekapitalet i ndgot foretag.

Fondernas investeringsverksamhet i USA ér av ren placeringskaraktir.
De strivar inte efter direkt inflytande Gver foretagens skotsel och lagen
tilldter inte att en fond i kraft av sitt aktieinnehav tar plats i foretagens
styrelser.

Aktiefonder

En av de mest framgangsrika innovationerna pa kapitalmarknaderna efter
andra vérldskriget dr vad som i Sverige bendmns aktiefonder. Dessa ar dock
inte alltid begrdnsade till investeringar enbart i aktier utan kan ocksa omfatta
obligationer och andra marknadsmassiga tillgangar inkl. fastigheter. (I USA
finns t. ex. Real Estate Investment Trusts — REIT — som placerar enbart
i fastigheter.)

Fonderna vander sig i forsta hand till allménheten, dvs. hushallen, samt
mindre stiftelser och andra medelsforvaltande fonder. Deras verksamhet
torde medfora en breddning av kapitalmarknaden i och med att placeringar
i fondandelar frdn “sméspararnas™ sida blir betydligt mindre riskabla dn
egna direkta placeringar p& virdepappersmarknaden.

Dessa fonder dok forst upp i USA, ddr de snabbt vixte upp till en be-
tydande faktor pa kapitalmarknaden. Sedermera har de fétt fiste i Europa,
dar tillvaxten under de senaste tvd decennierna varit betydligt snabbare
dn i USA. 1957 var det sammanlagda virdet av sddana aktiefonder i Europa
knappt 5 procent av motsvarande fonder i USA men hade 1971 stigit till
38 procent.

I Europa har Storbritannien haft de storsta framgangarna med denna typ
av kapitalmarknadsinstitut, medan de helt saknas i Italien. Italienska med-
borgare kan dock gora placeringar i fonder som forvaltas i andra ldnder,
vanligen i Schweiz.

Tabell 3.11 Aktiefonder och liknande i EG

Tillgdngar i milj. USA-dollar

1957 1965 1971
Belgien 25 98 363
Luxemburg - 127 388
Nederlanderna 163 773 1510
Frankrike - 229 3160
Visttyskland 80 784 3190
Storbritannien 150 1462 5200
Danmark - 10 14

Killa: J. Revell, Saving Flows in Europe.
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I Storbritannien liksom i Sverige placerar dessa fonder huvudsakligen
i aktier. P4 kontinenten ligger dock en stor del av placeringarna i obligationer.
I Visttyskland berdknades obligationsandelen 1972 till 36 procent av fon-
dernas totala tillgdngar och i Frankrike till 44 procent.

3.4.3 Spar- och sparbanksobligationer
Statliga sparobligationer

I ménga industrilinder emitterar staten nigon form av obligationer som
ar speciellt avsedda for hushéllen. Dessa s. k. sparobligationer kan ha manga
olika former men har en del karakteristiska drag gemensamma. De siljs
huvudsakligen till privatpersoner, de kan endast kdpas i begrinsade, mindre
poster, i ldnevillkoren ligger oftast en skatteférman, de 4r litt tillgidngliga
och siljs som regel via hela det etablerade banknitet, de handlas vanligtvis
inte pd marknaden (undantag dr premiel&n) men kan oftast I6sas in fore
forfallodagen.

Tre huvudtyper av sidana sparobligationer kan sirskiljas: traditionella,
fast forrdntade obligationer med periodiska rintebetalningar, obligationer
med ackumulerad rdnta samt premieobligationer. De tva senare #r de savil
i Sverige som i andra lander vanligaste typerna. I de tva forra ingar ofta
en sarskild bonus om obligationerna behdlls till slutforfallodagen. Denna
bonus ges emellandt formen av en sirskild skattebefrielse.

Utgivandet av sparobligationer forefaller i flertalet linder fraimst ha till-
kommit i syfte att stimulera hushéllssparandet. I Frankrike, Visttyskland,
Storbritannien, Sverige och USA har de dock kommit att svara for mellan
10 och upp till 50 procent av den statliga upplaningen och séledes blivit
av inte ovidsentlig betydelse for finansieringen av statsskulden.

I det har sammanhanget bor ocksd nimnas de skattefria s k municipal
bonds™ i USA, dvs. obligationer utgivna av delstater och lokala myndigheter.
Avkastningen pd dessa belastas inte med federal inkomstskatt och de #r
dérfor sirskilt liampade for privatpersoner, sirskilt i de hogre skatteklasserna.
Trots att rantan pa dessa obligationer 4r visentligt ligre 4n pé federala statslan
eller foretagslan, medfor dock skatteformanen att den behalina avkastningen
for ménga placerare blir hogre.

Sparbanksobligationer

Sparbanksobligationer dr en i Europa timligen ny foreteelse men med gamla
anor. Sparobligationer, utgivna av sparbanker, har funnits i Italien sedan
1881 men de har inte fatt nigon stdrre spridning i andra lander forran mot
slutet av 1960-talet, dd de infordes i Visttyskland och Belgien och sedermera
i ovriga EG-lander utom Danmark och Irland.

Sparbanksobligationerna ar timligen lika de sparobligationer som staten
emitterar men skall inte forvixlas med dessa. De skiljer sig ocksa fran de
obligationsemissioner som de tyska, schweiziska och italienska affirsban-
kerna riktar till allmanheten i syfte att refinansiera en del av sin egen langa
uildning. Dessa placeras i stor utstrdckning hos kapitalmarknadsinstitutioner.
(Mera ddarom i foljande avsnitt.)
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Sparbanksobligationer siljs till hushéllen i timligen smé poster och utges
av sparbankerna eller av dem &dgda finansieringsinstitut. Loptiderna ligger
mestadels i intervallet 1 till 5 ar. Lédngre loptider kan dock férekomma
— i Visttyskland upp till 12 &r, i Luxemburg 10 &r. Obligationerna kan
vara stillda pa innehavare eller registrerade. Rianteberdkningen varierar efter
olika modeller. Vanligen tillimpar man en fast rantesats. Bonus kan fo-
rekomma. | Belgien har man emitterat obligationer med &rligen stigande
rinta. Obligationerna kan ocksa &tfoljas av speciella skatteformaner. De ér
till sin karaktér inga egentliga kapitalmarknadsinstrument utan snarast ett
alternativ till 1angtidsbundet banksparande. Ibland kan de 16sas in fore den
egentliga slutforfallodagen, men dd med ett visst rdnteavdrag.

Sparbanksobligationerna verkar ha haft sina storsta framgéngar i Vist-
tyskland, Belgien och Italien, dar placeringarna motsvarar mellan 6 och
8 procent av det ordinarie sparandet i sparbankerna. Ddremot har de inte
lyckats tringa igenom i Storbritannien annat d@n i mycket begrinsad ut-
strickning. En orsak hértill 4r att konkurrensen fran likvardiga alternativa
placeringsformer dr betydligt storre dir dan pé kontinenten, framfor allt genom
kommunala och statliga sparobligationer och den synnerligen livliga and-
rahandsmarknaden i statspapper samt genom sparbankernas s. k. “invest-
ment departments”.

Sparbanksobligationerna liksom de statliga sparobligationerna vidgar
uppenbarligen kapitalmarknaden om de innebar att en storre del av hus-
héllens sparande #n annars binds langfristigt. Om hushéllen genom denna
sparform far del av en hogre rdnta pé kapitalmarknaden 4n den som giller
for ordinarie bankinldning, kan en stimulans for l&ngfristigt sparande
astadkommas.

Placeringen dr trygg, det ar ldtt att handla i obligationer via bankernas
kontorsnit, fortida inlosningsritt eller &terkopsgaranti ger dem visst lik-
viditetsviarde. De saknar den risk som &r forknippad med aktiesparande
och ger samtidigt bdttre avkastning dn banksparande.

3.4.4 Affirsbankernas refinansiering pa kapitalmarknaden

I vissa lander har affdrsbankerna majligheter till en betydande refinansiering
av sin utlning genom emission av egna obligationslan. Detta forekommer
i Schweiz, Visttyskland och Italien. Det dr dock endast i Schweiz som
obligationsupplaning dr en killa till mer omfattande kapitalanskaffning for
den allminna rorelsen. I andra linder dr denna refinansiering mer eller
mindre bestimt knuten till en speciell form av utl&ning frdn bankerna, van-

% Medel fran inldningen pé ordinarie sparbanksrikningar i Storbritannien skall av spar-
bankerna placeras istatsobligationer. Rintenivdn pa dessa konton blir relativt lag.
Sparbankerna har dock mojlighet att inrétta s. k. “investment departments”. Via dessa
forvaltas sparmedel som sitts in pa sérskilda konton och som kan placeras betydligt
friare an medel frén ordinarie sparbankskonton. Sparandet via “investment depart-
ments” har blivit allt populdrare i och med att rintan pa den langa marknaden glidit
upppét relativt bankrintan. Medan inldningen pa vanliga sparbankskonton endast
okat med ca 10 procent mellan mitten av 1960-talet och mitten av 1970-talet har
inldningen via “investment departments” fordubblats. Inldningsvolymen pa resp. spar-
form 4r nu ungefdr lika stor.
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ligen vissa langfristiga inteckningsldn. Dérvid agerar bankerna som hypo-
teks- eller inteckningsinstitut av det slag som finns p& den svenska mark-
naden och i flertalet andra ldnder. En speciell form av marknadsmissiga
vardepapper utges ocksd av bankerna i USA, de s. k. certificates of deposit™.
Dessa dr dock betydligt mer kortfristiga dn obligationsldn och kan darfor
inte rdknas till kapitalmarknadssektorn.3

De italienska affarsbankerna kan, som tidigare nimnts, l4na mot privat-
placerade s. k. “cartello fondiarie” — medelfristiga skuldbevis, vilka anvinds
for att refinansiera inteckningslén som bankerna ldmnar till bostadssektorn
och foretagen. Dessa inteckningslan stdr i sin tur som sékerhet for bankernas
egen uppléning. I det italienska systemet ligger vidare ett utvecklat samarbete
mellan det ordinarie banksystemet och en ricka specialinstitut, som limnar
ldnga och medelfristiga 14n. Dessa kan antingen vara heligda dotterbolag
till de enskilda bankerna — affirsbanker och sparbanker — eller dgas ge-
mensamt av dessa. S&dana institut refinansierar sig genom att emittera ob-
ligationer som siljs dels till moderbankerna, dels till allméinheten. I det
senare fallet garanterar moderbanken ofta att obligationerna aterkops fran
allmédnheten vid anmodan.

I Vésttyskland svarar finansinstitut av olika slag for omkring 80 procent
av de inhemska emissionerna p& den tyska obligationsmarknaden. I forsta
hand refinansierar sig hypoteksinstitut, specialiserade for utlaning till bo-
stads- och den kommunala sektorn, pé obligationsmarknaden. Men en be-
tydande del av denna verksamhet handhas ocksé av affirsbankerna, som
vanligen svarar for drygt 10 procent av uppldningen p& obligationsmark-
naden.

De medel som de visttyska bankerna pa detta sitt skaffar sig knyts i
huvudsak direkt till de langa inteckningsldnen, vilka liksom i Italien utgor
sikerhet for obligationerna. Hér fungerar alltsi bankerna som vanliga in-
teckningsinstitut. En del av obligationsuppléningen fran bankernas sida kan
dock ske i former som tilldter att medlen anvinds i den allménna rorelsen.

[ Schweiz har afférsbankerna majligheter att utge dels vanliga obligations-
1&n pa marknaden, dels sparobligationer avsedda for hushallen (’Kassenob-
ligationen™ eller ’Bons de Caisse”) med en I6ptid pd mellan 3 och 8 Ar.
Denna kapitalanskaffning dr utomordentligt betydande och ungefir lika stor
som bankernas direkta inlaning pa vanliga sparkonton. Bankernas upplaning
utgdr ca 20 procent av den totala inhemska upplaningen pi obligations-
marknaden.

De medel som bankerna i Schweiz pé detta sitt anskaffar gir som regel
in i den allménna rorelsen och &r inte bundna till en speciell utldningsform.
I praktiken kan de dock sdgas finansiera den mycket omfattande ldnga ut-
l&ning mot inteckningar i bostads- och fabriksfastigheter som de schweiziska
bankerna bedriver. Bankerna 4r som regel mycket noga med att anpassa
16ptiderna pa sin utlaning till 16ptiderna for inldningen och den 6vriga ka-
pitalanskaffningen.
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4 OECD, Minimum Disclo-
sure Rules, Applicable to
All Publicly Offered Securi-
ties, Paris 1976.
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3.4.5 "’Disclosure’’ — ldntagarnas information till marknaden

Obligationslan pa den 6ppna marknaden i olika lander méste vanligen re-
gistreras pa en virdepappers- eller fondbors. Institutionella placerare sésom
forsikringsbolag och pensionsfonder ér ofta forhindrade att annat &n i be-
gransad utstrickning kopa icke borsnoterade obligationer. En borsregistrering
ar for ovrigt regel och kan stadgas i lag for att en emission dver huvud
taget skall fa gd under namnet obligationslén. Daremot borsregistreras oftast
inte s. k. “private placements’.

For att ett 1an skall fa registreras pa en fondbors fordras som regel att
lantagaren skall limna en viss information i samband med emissionen, d&
vanligen i form av laneprospekt. Dessa krav varierar dock efter ldntagar-
kategori. Statsobligationer pd den egna marknaden kraver av naturliga skil
ingen ndrmare presentation liksom inte heller de regelbundna emissioner
som olika hypoteksinstitut och banker gor i refinansieringssyfte.

Informationskraven varierar fran land till land. De &r, vad betriffar fo-
retagen, anpassade till de regler och traditioner som finns i respektive land
for foretagens offentliga redovisning. Dessa krav dr med svenska matt mitt
relativt blygsamma i flertalet europeiska ldnder. Daremot dr kraven i USA
betydligt hardare #n i andra lander. (Se vidare nedan.)

Kraven pé information pd euroobligationsmarknaden dr ocksa jamforel-
sevis stora. Som regel noteras dven euroobligationer pa en fondbors i négot
land och lantagarna skall dirvid sjéilvfallet folja informationsreglerna for
denna. Av storre betydelse dr dock att ett 1&n pd den internationella mark-
naden kriver en timligen utforlig presentation pa grund av att ldngivarnas
allminna kdnnedom om l&ntagarna av naturliga skél ar betydligt mindre
4n vid emissioner pa en mer begrinsad nationell marknad. (Se ocksd avsnitt
5.3.7.)

Marknadens storlek och avstindet mellan lantagare och langivare r sé-
ledes av stor betydelse for den faktiska information som behdvs for att
marknadsfora ett 1an. Det dr dirfor ocksa naturligt att man pa den mycket
omfattande amerikanska kapitalmarknaden med ett mycket stort antal 1an-
tagare och langivare har mycket stringa regler pa detta omrade.

P4 grund av att det foreligger sa stora skiljaktigheter i redovisningen till
marknaden vid obligationsemissioner i olika linder har OECD arbetat ut ett
forslag till gemensamma regler.* Medlemslinderna uppmanas att tillimpa
dessa for att dstadkomma en storre jamforbarhet mellan olika marknader
och i forekommande fall forbdttra informationen till langivarna.

Informationskrav vid registrering av obligationslan pd kapitalmarknaden
i USA

Ett 1an pa den dppna amerikanska obligationsmarknaden méste registreras
hos ’Securities and Exchange Commission™ (SEC) innan det kan godkénnas
for forsiljning till allménheten. En registrering fordrar att ldntagaren upp-
fyller vissa krav i friga om redovisning och information. Syftet med denna
procedur ir inte att bedoma lantagarens kreditvédrdighet utan att skydda
langivarna si att presumtiva placerare skall ha ett tillfredsstallande faktaun-
derlag for rationella investeringsbeslut.
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SEC:s informationskrav dr mycket omfattande. De gér ofta langt utover
de redovisningsprinciper som foljs av foretag i andra linder. Utldndska fo-
retag maste darfor, for att kunna genomfora en emission i USA, gora ett
betydande arbete for att ta fram den onskade informationen. Det kan t. 0. m.
innebdra att delar av redovisningssystemen maéste liggas om for att infor-
mationen skall kunna godkénnas for en emission p& den amerikanska mark-
naden. Dessa krav har ansetts ha stor del i att den utlindska upplaningen
i USA inte kommit igéng som vintat sedan de amerikanska restriktionerna
for utlindska lantagare togs bort 1974.

Alla lantagare — inhemska savil som utldndska — p& den amerikanska
obligationsmarknaden skall med fi undantag registreras hos SEC for att
fa emittera ett obligationslan. Utlindska lantagarna indelas i tre huvud-
grupper — internationella utvecklingsorganisationer, stater (eller statsgaran-
terade 1an) och foretag. For dessa dr informationskraven sammanfattningsvis:

1. Internationella utvecklingsorganisationer, i vilka USA deltar sdsom
medlem (typ Virldsbanken)

Léntagarna lamnar som regel utforlig information om lanemedlens anvind-
ning, organisationens status och finansiella stillning. SEC:s formella god-
kdnnande krévs dock inte for att ett sédant 1an skall fa siljas pd marknaden.

2. Statliga eller statsgaranterade ldn

De formella krav pa information som krivs av denna kategori lantagare
ar relativt blygsamma. I praktiken har det dock etablerats normer for en
ganska omfattande redovisning rorande lnemedlens anvindning, stats-
skicket i ldntagarlandet, dess ekonomi, betalningsbalans, kreditmarknad,
offentliga finanser etc. (For svenska statens 1an pa den amerikanska ob-
ligationsmarknaden i november 1977 utarbetades ett lineprospekt pa 45
trycksidor.)

3. Foretag

Foretagen krédvs pa en omfattande och detaljerad information. Reglerna in-
nebdr i korthet att lantagaren skall:

a. redovisa hur ldnemedlen skall anvindas

b. limna konsoliderad balans- och vinst- och forlustrikning for de senaste fem aren.
(I den mén foretagets redovisningsprinciper avviker frin den vanliga standarden
i USA skall skillnaderna beskrivas och deras eventuella betydelse for varderingen
av informationen sa langt mgjligt anges.) Redogorelsen for de tre senaste riiken-
skapséren skall vara gjord av frdn foretaget fristdende revisorer, som ir godkinda
av SEC.

c. ldmna detaljinformation om bl. a. foretagets konkurrenssituation, ersittningen till
foretagsledningen, eventuella transaktioner mellan foretaget och personer i fore-
tagets ledning eller med nigon av de storre aktieinnehavarna.

Den information som skall limnas enligt punkt c, ir relativt vagt beskriven
i SEC:s stadgar. Det giller frigor som &r av praktiskt intresse for bedomning av
foretagets forhallanden. Innebdrden av detta stadgande kan dirfor skifta dver tiden.

Bilaga 1

51



52 Bilaga I

SOU 1978:12

Det kan siledes tillimpas pa olika sitt allteftersom SEC anser att den allmanna
utvecklingen och speciella forhdllanden kréver det. Som exempel kan anges att
under senare tid lantagande banker (och s. k. "bank holding companies’’) avkravts
uppgifter om sina dotterbankers utlining samt att internationella foretag fatt re-
dovisa den ersittning man limnar till sina utidndska tjansteman och mellanhdnder
i samband med olika affirer. Denna typ av kvalitativ information kring foretagens
verksamhet ar ovanlig utanfor USA och torde for ménga foretag i andra linder
upplevas kanske mer provande 4n en i och for sig omfattande men mer traditionell
finansiell redovisning.

d. arligen limna rapport och redovisning enligt ovanstdende principer till SEC sé&
linge lanet dr noterat pA marknaden.

Forutom den ovan beskrivna redovisningen méste ett lantagande foretag
stilla garantier for att langivarnas intressen i vissa avseenden bevakas i
friga om betalningar av rdnta och aterbetalning av lanet. For detta andamal
maste det finnas en sirskild utsedd forvaltare (trustee, trust agreement eller
indenture).

Till de krav som den federala myndigheten (via SEC) stiller enligt ovan
kan komma de sirskilda foreskrifter som finns i lagstiftningen hos enskilda
delstater (s. k. ”Blue Sky laws™). Dessa bestimmelser méste uppfyllas om
obligationerna skall f& noteras pa en delstatlig bors och siljas inom den
berorda delstaten. Som regel tycks dock det faktum att en lantagare uppfyller
SEC:s bestimmelser ricka for att motsvara de foreskrifter som finns i del-
staterna.

3.4.6 Kreditvirdering pd obligationsmarknaden i USA

I USA sker en offentlig virdering och klassificering (rating) av 1&n pa ob-
ligationsmarknaden som saknar motsvarighet i andra lénder. Bedomningen
gors av nagra privata institut, fristéende fran myndigheter och andra in-
tressen. (De storsta dr Moody’s Investors Service, Inc., Standard & Poor’s
Corporation och Fitch Investors Service, Inc.) De gor kvalificerade bedom-
ningar av de 1an som ges ut av foretag och andra lantagare (stater, lokala
myndigheter, offentliga och internationella institutioner m. fl.). De avser
i forsta hand att virdera den grad av risk som kan vara forknippad med
kreditgivningen i respektive fall.

Det ir en utbredd missuppfattning att denna s. k. “'rating” innebér en
betygsittning av lantagaren, dvs. av det lanesokande foretaget eller den
utlindska staten. Formellt 4r det endast egenskaperna hos ett visst bestdmt
lan som virderas. Vad det giller &r hir att bedoma sannolikheten for att
lantagaren i det speciella fallet svarar for sina forpliktelser enligt lanevill-
koren. Genom att “rating”’-processen andock kommit att uppfattas som
en betygsittning av lantagaren som sidan, har den kommit att bli mycket
prestigebetonad. Det ir dock inte den enda faktorn bakom onskan om en
hog “rating”. Ett hogt graderat ldn kan emitteras till lagre ranta och gynn-
sammare villkor #n ett l1an lingre ned pd skalan.

Klassificeringen sker som regel efter en skala som 4r uppdelad i nio grader,
av vilka de fyra frimsta betraktas som visentligen riskfria investeringsobjekt.
(Hos ett av instituten — Moody’s — var fordelningen av antalet lan vid mitten
av 1970-talet i de fyra hogsta klasserna 3, 13, 60 resp. 24 procent.)
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Det finns inga som helst legala krav pa att en sddan klassning av linen
skall goras, men det dr praktiskt taget uteslutet att ett oklassificerat 1an
skall kunna emitteras pd den amerikanska obligationsmarknaden. (Detta
kan dock forekomma nér det giéller privata placeringar som inte behover
SEC-registreras.) Klassning sker i princip pd lantagarens egen begéran.

Maénga delstater och 6vervakande myndigheter av olika slag kriver att
medel i forsdkringsbolag, offentliga pensionsfonder o. d. skall placeras i klas-
sade virdepapper, som regel i ndgon av de fyra 6versta kategorierna. I prak-
tiken far ofta inte heller enskilda pensionsfonder, sparbanker och andra pri-
vata stiftelser och fonder investera i andra 4n s&dana lan. D4 dessa in-
stitutionella placerare dr av mycket stor betydelse pd den amerikanska ka-
pitalmarknaden, &r det klart att den i och for sig frivilliga klassningen i
praktiken dr ett krav for att en lantagare skall kunna placera ett obligationslan.

Virderingen av ett 1&n har sjdlvfallet stor betydelse for lanevillkoren. Ge-
nerellt giller storre ldnebelopp, langre 16ptid och ldgre rdnta ju hogre klas-
sificerat ett lan &r. Differenserna varierar i olika marknadsligen. Vid god
tillgang pa kapital tenderar skillnaderna att utjamnas, i en anstrangd marknad
att oka. Som en tumregel kan anges att mellan den hogsta och nést hogsta
klassen skiljer ca 0,25 procent i ranta pa lan av lika storlek och 16ptid och
till nésta klass skiljer ytterligare ca 0,75 procent. Mellan den hogsta klassen
och ndgon av de lagsta kan skillnaden i rintekrav ligga pd 34 procentenheter.
(Se diagram 3.4. I detta anges marknadsriantan pa inhemska industriob-
ligationer jamfort med inhemska statsl&n. Aaa ar beteckningen for de av
Standard & Poor hogst klassade lanen. Baa ar den fjarde hogsta klassen.
Inalles finns 9 klasser.)

Cirka 4 000 amerikanska foretag och 14 000 lokala myndigheter har vir-
derats och klassats av en eller flera av de aktiva rating-instituten. I och
med att den amerikanska kapitalmarknaden Oppnades for utlandska 1an-
tagare 1974 efter en tiodrig avskdrmningsperiod, har ocksa klassificeringen
av utlindska lan snabbt vuxit.> Det kan observeras att virderingen hir
inte bara giller foretagslan utan ocksé lan fran internationella organisationer,
banker, offentliga myndigheter och enskilda nationer. Som exempel kan
ndmnas att statslan fran Sverige, Norge och Frankrike hos ett av instituten
klassats i den hogsta kategorin, medan Irland kommit tva grader lagre.
[ det hdar sammanhanget kan noteras att en utlandsk lantagare ofta kan
fa betala upp till 1 procent hogre rintesats dn en inhemsk — dven om béada
lanen ar klassade i samma kategori. Darvid hdnvisar man till att 1an till
utlindska lantagare innebér en storre risk i sig pa grund av dess utlindska
status. (Se vidare avsnitt 6.5 om klassificeringen av ldn i USA i samband
med den svenska utlandsupplaningen.)

Den virdering som gors av de amerikanska instituten dar mycket ambitios.
[ fradga om lan fran olika linder gér man igenom faktorerna rorande deras
politiska och ekonomiska system och stéllning sdsom utrikeshandel, ener-
gisituation, utlandsstallning, statsskuld, nationalinkomst och konjunktur-
data, naturresurser, befolkning, utbildningsstruktur, regeringssystem, skat-
tesystem m. m.

Nar det géller foretag baserar man sina stédllningstaganden dels pd den
offentliga redovisning foretagen lamnar, ofta kompletterad med bedomning-
ar som gors vid direkta kontakter med foretagen. Man ndjer sig inte bara
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3 Dessutom har de tva
storsta varderingsinstitu-
ten under senare ar ocksé
borjat bedoma lan pa
euro-obligationsmarkna-
den. Detta gjordes primért
som en service till ameri-
kanska langivare (pd begi-
ran av de amerikanska
investmentbanker som
medverkade vid emissio-
nen av euro-obligationer).
Forfarandet har dock inte
trdngt igenom pé euro-
marknaden, dar man &ar
angeldgen om att sé langt
mojligt halla ifrdn sig allt
som kan liknas vid byra-
kratisk styrning och
kontroll.
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Diagram 3.4
Obligationsrdintor i USA.
Effektiv avkastning, pro-
cent.
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med en analys av finansiella data utan forsoker ocks& virdera foretagets
stillning pd marknaden, dess utvecklingsmajligheter, organisatoriska effek-
tivitet, ledningens kapacitet osv.

Det dr uppenbart att en offentlig klassificering av det beskrivna slaget
har stor betydelse for obligationsmarknadens effektivitet. Sakerheten vid
placeringsverksamheten okar. Lanevillkoren kan anpassas till ldnens kvalitet
och kapitalplacerarna kan vilja objekt efter hur de vérderar risk kontra av-
kastning. Marknaden far en enhetlig bedomning av olika 1&n och place-
ringsalternativ som okar jamforbarheten dem emellan. Genom att flera in-
stitut bedomer samma l&ntagare finns ocksd utrymme for skiljaktiga vér-
deringar. P& en sd stor marknad som den amerikanska, med ménga al-
ternativa investeringsobjekt, #r ett sddant gemensamt varderingsforfarande
praktiskt taget nodvindigt for att placerande institut etc. skall fa
en négot si niar god uppfattning om marknaden. Endast ett litet ftal pla-
cerande institut pa kapitalmarknaden kan sjdlva gora en si ingéende kre-
ditbedomning som den ’rating’’-instituten gor. (Det har dock mérkts ten-
denser till att forsoka forbigd “’rating’’-instituten vid “private placements”,
delvis p& grund av den administrativa kostnaden, delvis pa grund av missnoje
med institutens metoder och bedémningsgrunder.)
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Den 6ppna laneklassificeringen pé kapitalmarknaden i USA torde visent-
ligt ha bidragit till att bredda bdde den primira marknaden och andrahands-
marknaden. Det drinte otroligt att det amerikanska systemet kommer att fien
vidare internationell spridning. Sverige har under de senaste &ren kommit en
bit pd vig. Klassificering av euro-obligationer sker som nidmnts
redan i begrinsad omfattning. P4 denna marknad, med stora avstand och
kommunikationssvérigheter mellan lantagare och langivare, torde f. . finnas
om majligt annu storre anledning 4n i USA att centralt och enhetligt viardera
l&ntagarna for att fd underlag for placeringsbeslut.

Man kan ocksa konstatera att ett 1an som klassats i USA dirmed Asatt
lantagaren en virdering som ir internationellt gangbar. [ den man en sidan
oberoende prévning ger lantagaren en relativt bittre position pa marknaden,
kommer det att ligga i konkurrerande lanesokandes intresse att skaffa sig
en liknande vidrdemitare. [ annat fall riskerar de att fi betala en hogre
kostnad for sin uppldning.
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4 Finansieringen av olika sektorer pa
kapitalmarknaderna

4.1 Statens uppldning

4.1.1 Inledning

I samband med den virldsomfattande ldgkonjunkturen 197475 har stats-
budgetarna i praktiskt taget alla industrilinder underbalanserats kraftigt.
En omfattande statsuppléning blev regel ocks4 i sidana linder som tidigare
praktiskt taget undantagslost arbetat med budgetdverskott.

Sett dver en period pad 10-15 &r bakét #r olikheterna mellan linderna
betydande i friga om budgetsaldo och statsuppléningens storlek. Dirmed
framstar de senaste dren som ett intressant ask&dningsexempel pid hur
ett likartat finansieringsproblem har métts i lander med skilda utgangslagen
vad betriffar statlig upplaning.

I Visttyskland och USA har budgetsaldot normalt varierat med kon-
junkturcykeln — overskott under hogkonjunktur och underskott under lag-
konjunktur. I Italien, Storbritannien och i ndgot mindre man i Japan har
man, liksom i Sverige, haft ett mer eller mindre langsiktigt forsvagat bud-
getsaldo. I Frankrike, Finland och Nederldnderna har statsbudgetarna dnda
fram till 1975 varit praktiskt taget balanserade eller visat overskott.

Tabell 4.1 Statens nettoupplaning i olika ldnder 1965-75.
Procent av bruttonationaprodukten

1965/67 1968/70 1971/73 1974 1975

Nederldnderna + 0,7 + 1,1 + 1.8 + 0,8 - 27
Visttyskland - 0,5 + 03 -0, - 06 - 3,1
Frankrike + 0,6 + 05 + 0,6 + 08 — JL0)
Italien - 1.2 -19 - 47 + 39 - 172
Storbritannien + 1,2 + 29 + 0,8 — - 30
Finland + 18 + 28 + 44 + 38 + 19
Sverige + 1,5 + 0,7 - 0,2 =25 - 14
USA - 09 - 08 - 14 - 0,7 -39
Kanada + 04 + 05 =102 + 04 =29

Anm.: Definitionen pa nettoupplaningen i tabellen stimmer inte helt 6verens med
statens budgetsaldo i svensk terminologi. Den visentliga skillnaden ir att statens
upplaning inte riknas som en nettoutgift (dvs. den kassamissiga utgiften nir lanen
betalas ut kvittas hdr mot motsvarande dkning av finansiella fordringar).

Killa: OECD, Economic Outlook, Occasional Studies, July 1976.
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Statsuppléningen omfattar i alla linder hela skalan av laneformer frén
dagslan till ”eviga” obligationer. (De senare emitteras dock knappast langre.
Det finns en internationell tendens till nedkortning av loptiderna pa ob-
ligationsmarknaden som ocksé giller statens upplaning.)

Den langa statsuppléningen gors normalt pa obligationsmarknaden. Staten
har dir en sirstéllning som lantagare tack vare att placeringar i statspapper
betraktas som helt riskfria. Man talar av hdavd om guldkantade papper. Dar-
igenom kan staten l&na mot ldgre rintekostnad dn andra l&ntagare. | manga
linder har staten skaffat sig ytterligare konkurrensfordelar genom att infora
sirskilda skatteregler som gynnar placeringar i statsobligationer, infora fo-
reskrifter om placeringar i statsobligationer hos stora kapitalmarknadsinstitut
och banker (reserv- och likviditetskrav), vinda sig till vissa placerarkategorier
med speciellt avpassade villkor (premie- och sparldn for hushéllen).

[ vissa lander har kapitalmarknaderna spaltats upp till foljd av att staten
upptrader som kapitalférmedlare i stor skala. (Italien, Norge, Belgien, Stor-
britannien, Japan). Staten eller statliga finansinstitut l&nar i prioriterade for-
mer pa obligationsmarknaden och svarar med hjélp av denna uppldning
for en omfattande kreditgivning till 5vriga samhéllssektorer. Statens utldning
sker oftast pé sirskilt formanliga villkor. Staten och vissa finansinstitut do-
minerar i sddana linder obligationsmarknaden.

4.1.2 Statsuppldningen i skilda linder 1975-1976

Statsupplaningen under 1975 var i flertalet linder i huvudsak kortfristig
eller medelfristig. De snabbt stigande upplaningsbehoven kunde namligen
inte utan besvir fyllas p& kapitalmarknaderna. I flera ldnder sokte man
s langt mojligt undvika att stora kapitalmarknaderna eller att pressa upp
rintan pa den l&nga marknaden i det d& betryckta konjunkturldget. En be-
tydande dkning av statsuppléningen pa obligationsmarknaderna kom trots
detta #nda till stdnd i flertalet ldnder.

Kortfristig finansiering via bankerna hade storst betydelse i Frankrike,
Visttyskland, Italien och Japan med omkring 75 procent av hela statsupp-
laningen. I Storbritannien, Belgien, Nederlanderna och USA 13g den kort-
fristiga finansieringen pd mellan 25 och 40 procent av statsuppldningen.

[ Visttyskland, Frankrike, Italien och Japan sker storre delen av statens
upplaning vanligen genom direkta [an i banksystemet. S& skedde dven 1975.
[ linder dir staten foretridesvis finansierar sig pd vdrdepappersmarknaden
tog bankerna under 1975 en stor andel av emissionerna av obligationer
och skattkammarvixlar, sdsom i USA, Storbritannien och Nederldnderna.
I Frankrike, Italien och Japan svarade centralbankerna for mellan en tredjedel
och hilften av utlaningen till staten.

Tringsel med andra lantagare pd kapitalmarknaden vid den snabbt sti-
gande statsupplaningen kunde inte alltid undvikas. Detta problem upp-
stod framfor allt i Storbritannien och Visttyskland. I flertalet linder tycks
dock upplaningen ha skett tdmligen smartfritt. Kreditefterfrigan frdn den
privata sektorn var som regel svag, medan hushéllens sparande okade starkt.

I USA sker den federala uppldningen i huvudsak genom emissioner av
skattkammarvixlar och obligationer. Upplaningen pé obligationsmarknaden
har 1975 och 1976 tagit i ansprék ndra 45 procent av hela marknaden. Mer-
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Tabell 4.2 Statens upplaning i olika linder 1975.
Procentandelar, fordelning efter langivare

Lan hos

Central- Ovriga Andra in-  Utlandet

banken banker hemska kéllor
Belgien - 06 24,5 76,4 0,5
Nederldnderna 1,6 28,1 70,3 0
Frankrike 439 284 2047
[talien 383 33,7 279 0
Visttyskland 9,6 68,2 17,1 5,0
Storbritannien 25,0 69,0 S
USA 10,1 28,4 5315 759

Killa: Bank for International Settlements.

parten av uppldningen sker mot korta eller medelfristiga obligationer pa
2till 5 ars 16ptid. Sparobligationer for hushéllen har stor betydelse och svarade
1972-1974 for drygt 25 procent av den totala upplédningen. Med de snabbt
Okade federala l&nebehoven 1975 och 1976 kunde dessa, trots en femtio-
procentig okning 1974-1976, inte folja med utan andelen gick ned till knappt
6 procent.

Den utomordentligt stora okningen av budgetunderskottet i USA 1975,
som innebar mer dn en fordubblad uppléning jamfort med tidigare &r under
1970-talet, kunde utan storre svarigheter finansieras pd marknaden. Kre-
ditefterfrdgan fran den privata sektorn var mycket svag och foretagen drog
ned sin uppléning i bankerna. Dessa kunde darfor gora stora placeringar
i statspapper, vilket ocksa gillde Ovriga finansinstitut och vissa icke-finan-
siella foretag. Bankerna och Ovriga finansinstitut svarade for ungefir 80
procent av finansieringen av statsskulden, medan Federal Reserve och pri-
vatpersoner bara lamnade obetydliga bidrag.

I Visttyskland skedde den snabbt vixande statsupplaningen inte pd langt
ndr s& problemfritt som i USA. Banklan och sdrskilda skuldbevis (se avsnitt
3.4.1) utgjorde hilften av statsuppladningen medan resten var traditionella
statspapper. Av de senare svarade obligationer for ungefar 2/3 och skatt-
kammarvaxlar for 1/3. Obligationsandelen var ovanligt hog for Visttysk-
land, vars obligationsmarknad &r begrdnsad och i huvudsak omfattar kre-
ditinstitutens obligationer for refinansiering av bostads- och kommunlén.

Den hoga statsupplaningen innebar att kreditefterfragan fran 6vriga sek-
torer pressades tillbaka, rintenivan trycktes uppét, och ett tillfalligt emis-
sionsstopp for utlindska lantagare infordes hosten 1975 for att bereda ut-
rymme for statsobligationer. Den i och for sig stora obligationsupplaningen
fick goras tamligen kortfristig — med 2 till 4 &rs 16ptider — for att inte den
ldnga marknaden skulle anstiingas alltfor mycket.

[ Visttyskland kom saledes kapitalmarknaden att bli 6verbelastad av an-
spraken fran den offentliga sektorn. Utvecklingen har setts som ett exempel
pad s. k. “crowding-out”, dvs. undantringande av andra l&ntagare p4 mark-
naden.

For ati ldita pa trycket pd den inhemska kapitalmarknaden tog visttyska
regeringen upp stora ldn utomlands i forsta hand i Schweiz — nigot dver-
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raskande mot bakgrund av landets starka bytesbalans. Denna utlandsupp-
laning uppgick under andra halvaret 1975 till drygt 11 procent av den totala
statsupplaningen och under forsta halvaret 1976 till ndra 17 procent.

I Visttyskland har det forekommit klagomal 6ver dterkommande “kriser”
pa kapitalmarknaden i samband med tillfdlligt véxande ldneansprék fran
statens sida. Man har diskuterat orsaker och mojligheter att hdmta erfa-
renheter frdn andra ldnder for att pa ett smidigare sitt klara av sidana fi-
nansieringsproblem, eventuellt genom inrédttandet av sarskilda kreditinstitut.
Nagra nya losningar har dock inte genomforts. Balansproblemen pa kre-
ditmarknaden har framst att gora med statens viaxlande finansieringsansprak,
vilka inte paverkas av institutionella forandringar pd marknaden.

[ Storbritannien domineras kapitalmarknaden av statens uppléning. Prak-
tiskt taget alla obligationsladn emitteras av staten. Statsuppldningen &r prio-
riterad. Vissa delar av sparbanksrorelsen har placeringsplikt géllande stats-
obligationer. Den omsittningsskatt som belastar kop och forsédljning av vir-
depapper utgér inte pa brittiska statspapper, varken vid emission eller vid
transaktioner pd andrahandsmarknaden. Den hogt utvecklade andrahands-
marknaden géller praktiskt taget uteslutande fastforrantade statsobligationer
och skattkammarvixlar, den s. k. guldkantade marknaden (gilt-edged mar-
ket). Dit rdknas ocksa 1an till nationaliserade foretag och lokala myndigheter,
offentliga l&ntagare i samvaildesldnderna och vissa internationella organi-
sationer sdsom Virldsbanken.

Statens upplaning sker framfor allt genom vanliga fastforrdntade obli-
gationer och skattkammarvixlar samt speciella placeringsformer for privat-
personer i statliga sparobligationer, premieobligationer och vissa indexob-
ligationer av begransad betydelse. Under 1970-talets sju forsta ar har staten
och lokala myndigheter arligen svarat for mellan 75 och 100 procent av
nettouppldningen pa obligationsmarknaden med staten som helt domine-
rande lantagare.

Det stora budgetunderskottet i Storbritannien under 1975 kunde till storsta
delen finansieras pd& marknaden utanfor bankerna, dvs. i forsta hand hos
forsakringsbolag, pensionsfonder, andra fonder och enskilda.

En stor del av statsskulden i Storbritannien under 1970-talet har finan-
sierats i utlandet i samband med att landet haft att fylla ut stora underskott
i bytesbalansen. Under 1975 lades dock endast 7 procent av statsuppladningen
utomlands mot drygt 23 procent aret innan.

Tabell 4.3 Statsuppliningen i Storbritannien budgetaret 1975/76. Fordelning pa
langivare och laneinstrument, procent

Laneinstrument Placerade hos

Banker Ovriga
finansinstitut
och allminheten

Vanliga statsobligationer

(gilt stock) 54 51,4
Sparobligationer

(savings bonds) — 6,7
Skattkammarvéxlar 25,7 10,8
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I Frankrike, Belgien och Japan kanaliseras en stor del av hushéllssparandet
till speciella institutioner som 4r knutna till staten eller som placerar sina
tillgdngar hos staten.

I Frankrike rdknas inte statens utlaning for olika prioriterade dndamal
in bland budgetutgifterna. Detta forklarar till en del att landet under ménga
ar kunnat visa upp ett positivt budgetsaldo. Statens utlaning till andra sek-
torer &r mycket omfattande. Den sker via sirskilda finansinstitut, vilka svarar
for langivning till offentliga foretag, kommuner och privatsektorn. Dessa
hel- eller halvstatliga kreditinstitut finansieras av budgetmedel och stats-
garanterade 1&n pé kapitalmarknaden. 1975 femdubblades statsupplaningen
Jjamfort med foregdende ar. Huvuddelen, 90 procent, av upplaningen gjordes
kortfristigt i bankerna.

I Belgien har staten en liknande kapitalférmedlande roll som i Frankrike.
Under 1975 fordubblades uppléningsbehovet jimfort med de nidrmast fo-
regdende 34 aren.

Genom lidttnader i penningpolitiken, bl. a. minskade kassareservkrav for
bankerna, och en blygsam kreditefterfrdgan frén andra sektorer kunde fi-
nansieringen helt klaras av p4 marknaden utanfor centralbanken. Huvud-
delen av denna finansiering skedde hos bankerna (drygt 75 procent) medan
hushdllen bidrog med aterstoden. Storre delen av denna upplaning skedde
i langfristiga statspapper.

I Japan finansieras budgeten resp. det “fiskala investerings- och lane-
programmet™® forutom med Iopande budgetinkomster dven med allmén-
hetens inléning i postbanken, pensionsfonder, postverkets livforsikrings-
system och regeringsgaranterade obligationer som utges av sirskilda finans-
institut. Under 1975 okade det statliga ldnebehovet med ca 50 procent.
Ca 2/3 av finansieringen skedde langfristigt p4& marknaden.

I samtliga tre sistndmnda lander kunde okningen av statsuppléningen
genomforas utan att marknaderna anstriingdes nimnvirt. Detta hingde ihop
med den minskade kreditefterfrdgan fran foretagssektorn och hushallens
Okade sparande, som foljt med den senaste lagkonjunkturen.

Under 1976 har budgetunderskotten i flertalet linder minskat, men de
ligger fortfarande pad manga hall l&ngt 6ver den nivé som raddde under forra
hélften av 1970-talet (se diagram 1.1).

4.1.3 Kommentarer och slutsatser

Frén kredit- och kapitalmarknadernas synpunkt &r statens upplaning ofta
problematisk genom sin oregelbundenhet. I langt hogre grad #n efterfragan
frdn Gvriga sektorer varierar anspriken pa kapitalmarknaden fran statens
sida mellan olika perioder. Marknaden har svart att anpassa sig till dessa
snabba skiftningar och det #r svart att utveckla sirskilda instrument och
institutioner for att ldttare 10sa statens speciella kreditproblem.

Statens uppléning &r normalt inte endast betingad av eventuella bud-
getunderskott. I flertalet lander upptrider staten i mer eller mindre hog
grad som kapitalformedlare (intermediér). Man lanar i eget namn upp kapital
p& marknaden som i sin tur via direkt egen utldning och kapitalinsatser
i statliga eller andra finansinstitut gar som krediter till vriga sektorer. I
forsta hand har detta system i varierande utstrickning anvints for finan-
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siering av lokala myndigheter, bostadssektorn, regional utveckling och viss
foretagsamhet i oOvrigt, framfor allt sméforetag och svaga branscher.

I ett ldge dir staten dr en betydande kapitalformedlare kommer den att
ha ett stindigt behov av uppléning pd marknaden. En s&dan kontinuerlig
kapitalanskaffning leder gérna till att speciella laneinstrument och kredit-
institut utvecklas, och att den statliga upplaningen prioriteras genom olika
bestammelser pa kreditmarknaden. De kan gilla reservkrav och placerings-
plikt for olika institut eventuellt kombinerade med administrativt bestimda
rantesatser eller skatteformaner, vilka innebdr en subventionering av stats-
uppldningen pd bekostnad av andra delar av ekonomin.

Marknaden kommer dirvid troligen ocksé att stélla in sig pé att absorbera
ett visst flode av statliga 14n. Det kan leda till en sjdlvforstirkande process
av okande statsupplaning pid marknaden, medan andra sektorer trangs ut
dirifran. Den brist pa lanekapital som dessa sektorer hidrigenom upplever
kan tas som skil for att ytterligare oka den statliga utldningen for att till-
godose dessas kapitalbehov och ritta till de problem som fororsakats av
statens eget agerande pd marknaden. En vixande reglering och sektorisering
blir foljden. Forhdllandena i Storbritannien, Belgien och Italien forefaller
i mycket ha utvecklats efter dessa linjer.

4.2 Bostadssektorns kapitalforsorjning

4.2.1 Inledning

Bostadssektorns kapitalforsorjning dr kanske det omrade pad kapitalmark-
naden dir man vid en internationell jimforelse finner den rikaste provkartan
pa olika 18sningar av finansieringsproblemen. Det forhéllandet att bostaden
betraktas som en social rittighet har starkt influerat bostadsfinansieringens
teknik. I en strivan att skapa en for det stora flertalet acceptabel situation
har man overlag i olika linder sokt begrinsa finansieringskostnaderna for
den enskilda konsumenten och samtidigt sokt garantera ett jamnt kapi-
talflode till bostadssektorn. Detta har medfort att staten och de lokala myn-
digheterna har engagerat sig starkt i bostadsfinansieringen och att inslaget
av regleringar, subventioner och prioriteringar for denna del av kapitalmark-
naden dr mycket stort. I Norge har man tagit steget fullt ut och etablerat
en statlig bostadsbank som svarar for ca 70 procent av bostadsfinansieringen
men detta 4r ett undantag. 1 dvriga lander soker man klara merparten av
finansieringen pa den traditionella kreditmarknaden.

4.2.2 Den institutionella utformningen

Bostadssektorns langfristiga kapitalforsorjning sker som regel efter tvd hu-
vudlinjer. Efter den ena sker utléningen till bostadssektorn frdn sérskilda
bostadsfinansierande institut som refinansierar sig pa obligationsmarknaden
(’hypoteksmodellen™). Detta system dominerar i Italien, Schweiz, Kanada,
Danmark, Norge, Finland och i Sverige.

Efter den andra huvudlinjen sker langivningen frédn det allmidnna bank-
systemet eller fran specialinriktade institut som for sin medelsanskaffning
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forlitar sig pa inlaning frén allminheten (“sparbanksmodellen”).

Ett framtridande inslag i “’sparbanksmodellen™ #r de sirskilda spar/la-
neprogram for egna hem som i princip pdminner om de system som tillimpas
av vissa svenska banker i samband med sméhusfinansiering (spara forst,
l&na sedan), men som i ldngt mer utvecklad form och med omfattande
statligt stod finns i flera lander, framst i Visttyskland, Osterrike, Frankrike,
Storbritannien och USA.

I flertalet lander existerar de b&da typerna av finansieringssystem sida
vid sida, d&ven om den ena eller andra tekniken ofta dominerar. Sé till exempel
ar det snarast regel att sparbankerna, liksom i ménga fall iven affirsbankerna,
i viss utstrackning lamnar inteckningslan i fastigheter ocksa i linder dar
’hypoteksbanksmodellen™ dominerar. Ofta sker denna langivning parallellt
med att bankerna tillsammans med forsidkringsbolag och pensionsfonder
placerar i hypoteksinstitutens obligationer.

I Danmark finns en i 6vrigt ovanlig variant av refinansiering pa obli-
gationsmarknaden. I samband med att l&ntagaren soker ett inteckningslan,
utfdrdas for hans ridkning en betalningsforbindelse i form av en obligation
pé lanebeloppet med en fast angiven rintesats. Denna obligation skall den
l&nesdkande i princip sjélv sdlja p& marknaden. I praktiken ombesorjs dock
forsdljningen av ett av de fyra inteckningsinstitut som finns for &ndamalet.
Léntagaren dr med denna refinansieringsteknik i stort sett alltid tillforsikrad
l&ngfristig finansiering om han 4r beredd att silja obligationen till radande
marknadspris. Detta kan naturligtvis innebéra att han fir ut mindre in
det nominella ldnebeloppet i det fall rintekupongen ligger under marknads-
rantan. Han kan dock som regel f& kompletterande finansiering i form av
ett vanligt banklan. Ett liknande system finns ocksd i Italien.

Den svenska varianten av statliga bostadslan forefaller vara mindre vanlig
utomlands. I USA koper de federala myndigheterna genom ett par sérskilda
institut i viss utstrackning bostadsobligationer. I Storbritannien svarar kom-
munerna for direkta bostadslan som de refinansierar genom obligations-
emissioner.

4.2.3 Rantesdttningen

Bostadslénerintan kan antingen vara fast eller rorlig genom fortlpande an-
passning till marknadsrintan. Den kan vara faststilld for endast en del
av lénets 16ptid och dndringsbar med givna tidsintervaller. I Storbritannien
ar inteckningsldnerantan hos de s. k. ”Building societies”, som svarar for
6ver 80 procent av bostadsfinansieringen i landet, helt rorlig. Lan frén »Sa-
vings and Loans Associations” i USA, som svarar for ca hilften av in-
teckningsldénemarknaden i landet, limnas daremot till fast ranta for lanets
hela 16ptid. I Visttyskland och Frankrike dr vissa delar av bostadsfinan-
sieringen avskdrmad frdn marknaden i 6vrigt genom statliga subventioner
och skatteldttnader som tillater en fast och lag rinta i samband med sirskilda
sparldnesystem. I Frankrike finns en dldre variant av detta system — “’sociétés
de credit différé” — dar de bostadsfinansierande instituten lamnar helt rin-
tefria 14n, vilka finansieras med likaledes rdnteidsa insittningar frén hus-
hdllen. I Kanada tillimpas en modell liknande den svenska, dir inteck-

Bilagal 63



64 Bilaga I

SOU 1978:12

ningslanen vart femte ar justeras med hénsyn till rinteutvecklingen pa mark-
naden.

Genomgdaende soker man i olika lander hélla rdntan l&g p& bostadslanen.
Dirmed uppstér ofta konflikt mellan kravet pa 1ag rdnta och tillgdngen pa
krediter for bostadsandamal. I de fall dar man har sarskilda sparlanesystem
for bostadsanskaffning kan man i viss utstrackning isolera denna sektor
fran den Ovriga genom att hdlla en 1ag rdntesats sdvdl p& sparandet som
pa den hérpa baserade langivningen. I ovrigt fir man soka hélla lanekost-
naden nere genom rintereglering kombinerad med placeringsforeskrifter for
kapitalmarknadsinstituten rérande bostadsobligationer samt genom olika
skattefavorer och subventioner. Det dr ocksd vanligt, men inte regel, att
rintan pa bostadslén #dr avdragsgill vid beskattning. I Storbritannien géller
detta bostadslén men inte Ovriga ldn. Alternativt kan rdnteinkomsten pa
bostadssparande vara skattefri eller pd annat sitt premieras (Vasttyskland,
Frankrike).

4.2.4 Kapitaltillgangen

I USA, Frankrike och Kanada finns ett slags sekunddrmarknader for in-
teckningslan, varigenom de ldngivande bostadsinstituten kan oka sin ka-
pitalanskaffning genom att silja inteckningar till kapitalmarknadsplacerande
institut sdsom forsakringsbolag och sparbanker och pad sé sitt finansiera
nya lan. I USA har det inréttats tva federala inteckningsinstitut som péa
detta sdtt refinansierar i forsta hand “Savings and Loans Associations”.
De senare har under senare ar tidvis hamnat i svérigheter pa grund av
att den egna kapitalanskaffningen via hushéllens inlaning sviktat. I och
med att de tillimpar ett system med langtidsbundna utldningsrantor men
far folja aktuella marknadsrantor pd inldningen har de i det stigande ridn-
teldget haft svart att betala en konkurrenskraftig erséttning till sina inséttare.

Andra stod forekommer. I USA garanterar de federala myndigheterna
insdttarnas medel i ’Saving and Loans Associations’”. Samtidigt svarar de
via ”Federal Home Loans Bank System’’ som lender of last resort” i an-
strangda lagen.

Ocksd i syfte att ge bostadssektorn en tillfredsstillande kapitalforsorjning
soker myndigheternai flertalet lander oftast undanta de bostadsfinansierande
instituten fran kreditatstramningar.

4.2.5 Sparldnesystem och nérbesldktade bostadsfinansieringstekniker

I flertalet linder i Europa har man en betydligt storre andel sméhus i bo-
stadsbestandet #n i Sverige, dédr andelen kan berdknas till 35-40 procent.
I Belgien, Danmark, Finland, Island, Osterrike, Italien, Norge och Stor-
britannien ligger den totala andelen smahus 6ver 50 procent. I Visttyskland,
dir relationen 4r ungefdr 35 procent, har myndigheterna sedan andra vérlds-
kriget aktivt verkat for en Okning av andelen.

Den bostadsfinansieringsform som arbetar med sparldnesystem ar speciellt
limplig for finansieringen av sméhus. Nagra av dessa system beskrivs nér-
mare i det foljande.




SOU 1978:12

Vasttyskland

Det kanske mest konsekvent genomfrda systemet efter denna modell finns
representerat i de visttyska s. k. ”Bausparkassen” (och i en praktiskt taget
identiskt fungerande motsvarighet i Osterrike). De ca 30 ”’Bausparkassen”
svarar for ca 25 procent av all bostadsfinansiering i Visttyskland och hos
dem sker ocksd ca 25 procent av hushallssektorns sparande.

Sparandet i ”Bausparkassen™ sker p& kontrakt. Kunden och banken gor
upp om en bestimd summa som kunden efter 6verenskommen tid skall
fé 1ana for att finansiera ett bostadskop. Kunden skall borja med att spara
minst 5 procent av denna summa érligen genom regelbundna inséttningar
under minst 18 manader. Efter denna tid kan han lyfta det fran borjan
Gverenskomna bekoppet, om han sparat till minst 40 procent dérav. Nir
lanet lyfts fortsitter inbetalningarna, men nu i form av amorteringar och
rantor, under en tid av vanligen 10 till 12 r. Lanen frin *Bausparkassen”
motsvarar som regel ca tva tredjedelar av den totala finansieringskostnaden
for ett huskop. Aterstoden kan vanligen lanas frin en sparbank eller ett
inteckningsinstitut.

Rintemassigt ar “"Bausparkassen” helt avskirmade fran den tyska mark-
naden i dvrigt. Insittarna far mellan 2 1/2 och 3 procent rinta pé sina medel.
Lantagarna betalar mellan 4 1/2 och 5 procent for sina lan. Denna laga
rantenivd kan héllas tack vare att kassorna” fungerar som ett slutet system,
ddr lantagare och ldngivare dr samma personer.

Hértill kommer att forbundsrepubliken lamnar olika former av stod till
spararna i “Bausparkassen”. Detta sker dels i form av direkta sparpremier
(pa upp till 25 procent) av det arliga sparandet, vilket sirskilt r avsett for
inkomsttagare med lagre eller medelhdga inkomster. Dels sker det, for hogre
inkomsttagare, genom sirskilda skattelittnader i samband med sparandet.
Totaleffekten av det federala stodet till verksamheten i "’Bausparkassen”
motsvarar en genomsnittspremie pa ca 15 procent av sparandet.

Frankrike

I Frankrike har det relativt nyligen — 1965 med modifieringar 1969 — inforts
ett sparlénesystem for hushéllens bostadskop i syfte att komplettera det
tidigare namnda “’rinteldsa” systemet, som endast haft begrinsad framgéng.
Systemet 4r i sina grunddrag mycket likt sin tyska motsvarighet, men man
arbetar dock inte genom nagra speciellt for dndamélet upprittade kredi-
tinstitut utan genom det vanliga banksystemet. Det finns tvé typer av spar-
lan. Ett med kontraktsbundet sparande pa i forvig verenskommet belopp,
som i Visttyskland, och ett dir insittningarnas storlek och frekvens &r
fri. I bada fallen #r dock laneritten knuten till sparandets storlek.

Som regel intrdder l&neritten efter 18 méanader. Rintan pd sdval sparandet
som lanen &r ldg, mellan 2 1/2 och 4 procent beroende pa kategori. LA-
nerdntan dr endast obetydligt hogre 4n sparridntan. Lanebeloppet ér maximalt
2 1/2 génger det sparade beloppet och aterbetalningstiden hogst 15 Ar.

Staten premierar bostadssparandet genom att vid lanetillfillet ge en bonus
till ldntagaren/spararen som ir lika stor som den ackumulerade rintan under
spartiden. Rénteinkomsten ir undantagen frén beskattning.
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Storbritannien

De brittiska “’building societies” (n#ra 400 enskilda institut) svarar for ca
80 procent av inteckningslanen i bostadsfastigheter. (Kommunala myndig-
heter svarar for ca 10 procent och forsikringsbolag och banker for ca 5
procent vardera.) ’Building societies™ svarar vidare for ungeféar hélften av
hushallens banksparande och #r — efter affdrsbankerna och forsikringsbo-
lagen — i storleksordning den tredje gruppen kreditinstitut i Storbritannien.
»Building societies” tar emot inlaning fran hushallen och lénar uteslutande
till bostadssektorn. Ett foregiende sparande ir inte formellt nodvéandigt for
mdjligheterna att 1ana. Ddremot har insittarna en allmén fortur vid lan-
givningen. En stor del av insdttningarna i “building societies’ sker dock
utan att insittarna har for avsikt att utnyttja lanerétten. De lockas i stillet
av de skattelittnader som giller sparandet i “building societies” jamfort
med sparande i andra former. (Den faktiska avkastningen Vefter skatt” for
en insittare hos “’building societiés™ blir ca 50 procent storre dn vid normalt
beskattade placeringar. For lantagarna tillkommer fordelen med avdragsritt
for rantan pa 1an for huskop och det faktum att “’building societies™ genom
aren undantagits fran alla kreditrestriktioner.

Det kan noteras att myndigheterna strivar efter att f& en konjunktur-
utjimnande effekt av verksamheten i “’building societies” genom att dessa
institut tvingas halla en jamforelsevis trogrorlig ranta. Syftet hdrmed &r att
nir den allminna rintenivan ar hog (restriktionstider) dras likviditeten och
lanekapaciteten ned i dessa institut genom att insdttningarna blir mindre.
I lagrintelagen (lAgkonjunktur) ddremot drar “building societies™ till sig
medel och kan expandera sin utldning (och stimulera bostadsbyggandet).

USA

[ USA svarar ca 5400 “Savings and Loans associations’ (SLA) for knappt
hilften av inteckningslinen till bostadssektorn. (Affarsbanker och sparban-
ker svarar for drygt 25 procent, forsikringsbolag och federala organ for ca
10 procent vardera.) Sparandet i SLA sker dels, liksom i Storbritannien,
p& obundna inlaningsrikningar, dels pa tidsbundna. Lén for kop av bo-
stadsfastigheter limnas utan krav pa foregdende sparande. Lénebeloppen
motsvarar vanligen ca 75 procent av fastighetens virde men kan g& upp
till 95 procent. Amorteringstiden ar vanligen 25 ar och ldnen har fast ridnta
under hela [optiden. Som tidigare nimnts har SLA refinansieringsmojligheter
hos vissa federala organ om ovrig kapitalanskaffning skulle tryta.

4.3 Foretagens finansiering

4.31 Kapitalanspraken

Annu langt in pa 1900-talet var det normalt i manga lander att foretagen
sjilva genererade erforderliga investeringsmedel genom vinster och avskriv-
ningar samt aktieemissioner. Den externa uppldningen géllde i huvudsak
kortfristig finansiering av den Iopande rorelsen och den forndmsta finan-
sieringskillan var checkrikningskrediter i affarsbankerna. Aldre tiders ob-
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ligations- och kapitalmarknader forséride i forsta hand den offentliga sek-
torns utbyggnad eller stora projekt av 6vergripande samhiillsintresse framfor
allt pA kommunikations- och energiomradet.

Efter forsta varldskriget och i &n hogre grad efter det andra har detta
monster dndrats. Foretagen har i stigande utstrickning sokt externt kapital
for finansiering av sin utveckling och efterfrigan pa langa l4n har successivt
stigit. I takt med produktionsapparatens tillvixt har detta inneburit stigande
ansprak pd kapitalmarknaden frin foretagssektorns sida.

Tillvaxtkraven har medfort en successiv strukturomvandling av nirings-
livet mot 6kad koncentration, stordrift och stigande kapitalinsats per anstalld.
Okande sociala trygghetskrav har lett till ett vixande sparande utanfor fo-
retagen i pensions- och forsdkringsfonder av olika slag. Samtidigt har hus-
héllens stigande inkomstnivé medgett ett vixande sparande hos hushallen.
Dessa senare faktorer kan ha péverkat det interna sparandet i foretagen
negativt, samtidigt som finansiella resurser skapats utanfor foretagen. I flera
lander har ocksd vinstnivdn sjunkit sedan 1950-talet. De offentliga myn-
digheterna har dock tagit ett allt storre ansvar for sysselsattning och eko-
nomisk stabilitet, vilket medfort en tryggare foretagsmiljo som gjort lan-
givningen allt mindre riskabel och underlittat den externa kapitalanskaff-
ningen.

4.3.2 Finansieringsinstrument

Det dr svart att fa fram ett héllbart jaimforelsematerial mellan olika linder
som anger hur foretagssektorns finansiering fordelar sig pa olika lanein-
strument. Den direkta bankutléningen, fordelad pa I6ptider 4r, som tidigare
namnts, sillan statistiskt redovisad. I tabell 4.4, som himtats fran en studie
i dmnet av T. M. Rybczynski (The Three Banks Review, sept. 1974) och
kompletterats med viss statistik frin OECD, har dock ett forsok gjorts att
i néigon min belysa dessa forhallanden. Uppgifterna i tabellen, som avser
storre borsnoterade foretag, &r i allminhet inte direkt jamforbara mellan
olika lander och stimmer ocksi pi vissa punkter relativt daligt 6verens
med de data som tidigare redovisats i kapitel 3 angdende kapitalmarkna-
dernas struktur i olika ldnder. Det har att gora med betydande statistisk
osdkerhet och definitionsproblem. De foljande slutsatserna ar darfor relativt
osidkra.

Man kan i tabell 4.4 konstatera de stora olikheter som rader mellan olika
linder, ett faktum som upprepade ginger apostroferats i det foregéende
rorande strukturen pé kapitalmarknaderna. Intressantare ir att det under
den redovisade perioden for flera linder tycks finnas en bestimd tendens
till minskad relativ betydelse for obligationer och aktier som finansierings-
instrument sedan 1960-talet. (Statistiken Gver aktieemissionerna omfattar
sannolikt sdvil placeringar hos allménheten som inom foretagssektorn.) Ak-
tiefinansiering framstér som betydande i Visttyskland, Italien, USA och
Storbritannien. For Visttysklands del kan detta i viss man forklaras av
ett, till foljd av vissa skatteregler, utbrett aks-i-ask-dgande mellan foretagen,
som tenderar att blésa upp aktiestockens nominella virde. I Italien torde
en stor del av finansieringen inom de stora statliga koncernerna ske via
aktieteckningar. Den hoga andelen for USA och Storbritannien motsvarar
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Tabell 4.4 Foretagens externa kapitalanskaffning
Olika upplaningsformer, procentandelar
Period Aktier Obligationer Langa och medel- Korta ldn
fristiga direkta lan
Visttyskland 1960-65 30 - 35 - 35
1967-71 21 - 31 - 48
Frankrike 196066 24 - 34 - 4]
1967-71 9 7 40 44
1972-73 6 4 19 71
Italien 196466 46 4 46 4
1967-71 13 -8 71 24
1972-73 23 -2 33 46
Storbritannien 196166 26 26 - 48 -
1968-71 31 20 - 49 -
1972-73 13 - 13 - 74
USA 196066 5 23 11 61
1967-71 11 33 13 43
1972-74 11 17 25 47
Japan 196066 14 2 19 65
1967-71 6 8 33 53
1972-74 4 1 19 75

Killor: T.M. Rybczynski, Business finance in the EEC, USA and Japan (The Three
Banks Review, sept. 1974); OECD, Financial Satistics (efter 1971).

troligen bist den verkliga anskaffningen av nytt kapital till foretagssektorn.
I Storbritannien har den visat en sjunkande tendens, medan den i USA
varit stabil sedan andra hilften av 1960-talet.

Obligationsmarknadernas betydelse for foretagens finansiering dr, som
ocks4 framgétt av avsnitt 3.3 i manga ldnder tamligen liten. Dess betydelse
tycks ocksa pa flera hall ha minskat de senaste 10-15 &ren. I Storbritannien,
Visttyskland, Italien, Finland och Danmark l&nar foretagen for nédrvarande
mycket litet via emissioner pd obligationsmarknaden (jfr tabell 3.5). Det
4r mot denna bakgrund intressant att i tabell 4.4 konstatera, att annu nagot
&r in pa 70-talet var obligationsldn en betydande finansieringskilla for fo-
retagen i Storbritannien. Till detta skall vi Aterkomma senare. Aven i Vést-
tyskland hade foretagen en inte obetydlig uppléning pa obligationsmark-
naden fram till borjan av 1970-talet. Foretagsemissionerna upphorde dock
i samband med att loptiderna pa kapitalmarknaden gick ned och banklan
och andra institutslan blev mer konkurrenskraftiga.

Tabell 4.5 visar utvecklingen ur ett ndgot annorlunda perspektiv. I den
anges samtliga foretags finansiering via aktier och obligationer som andel
av deras totala upplaning pa kreditmarknaden. Bilden &r hir mera splittrad,
men en viss tendens till minskad relativ betydelse for aktier och obligationer
kan utlisas for flertalet lander. Foretagens forsvinnande frdn obligations-
marknaden i Storbritannien och Visttyskland framgar tydligt. Utvecklingen
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Tabell 4.5 Foretagens emissioner av aktier och obligationer (netto) som andel av
deras totala upplaning pa kreditmarknaderna.
Genomsnitt per ar i procent

Period Aktier Obliga-
tioner
Frankrike 1970-72 15 9
1974-76 12 10
[talien 1968-69 16 10
1970-72 18 6
1974-76 14 6
Visttyskland 1967-69 7 3
1970-72 S 4
1974-76 7 1
Storbritannien 1967-69 11 16
1970-72 4 9
1974-75 7 0
Nederldanderna 1970-72 5 56
1974-75 4 56
USA 1965-67 4 30
1970-72 15 27
1974-76 11 35
Kanada 1970-72 13 45
1974-76 10 45
Japan 1967-69 i 4
1970-72 7 3
1974-76 6 7

Killa: OECD, Financial Statistics.

gér i motsatt riktning endast i Japan, medan andelen i USA och Kanada
ar hog och relativt stabil.

Det kan anmirkas att foretagens totala kreditefterfrigan i ménga linder
varit mycket svag under perioden 1974-1976, vilket i forsta hand inneburit
en nedgéng av bankutldningen. Detta gor att aktie- och obligationsfinan-
sieringens relativa betydelse kan framst& som alltfor hog under denna period,
jamfort med ett mer “normalt” kreditmarknadslige.

4.3.3 Olika finansieringssystem

Kapitalmarknadens organisation i friga om foretagsfinansieringen har ti-
digare karaktariserats som “marknadsorienterad” resp. “bankorienterad”
(avsnitt 1.4). Det forra begreppet stér for en jamforelsevis omfattande direkt
uppléning pa vardepappersmarknaden genom foretagens egna emissioner.
I ett ’bankorienterat” system é&r finansinstitut av olika slag foretagens for-
namsta finansieringskillor bdde vad betriffar kortfristig och ldng kapital-
forsorjning.

I det "bankorienterade™ systemet finns inbaddat en hogre grad av styrning
och reglering av kapitaltillférseln 4n i det marknadsorienterade”. Ju mer
foretagen maste anlita banker och kreditinstitut for sin finansiering, desto
lattare dr det for myndigheter och for bankinstituten sjilva ati bestimma
l&ngivningens storlek och inriktning. Inslaget av central styrning blir stort
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framfor allt i linder med ménga offentligt hel- eller deldgda kreditinstitut
sésom i Frankrike och Italien, dir man dessutom har en hég andel statliga
foretag.

4.3.4 ’Marknadsorienterade’’ system

Det #r egentligen endast tva linder, USA och Storbritannien, som sedan
lange ansetts ha vilfungerande kapitalmarknader enligt traditionella Kri-
terier. I dessa lander har ocksé foretagens obligationsuppléning kommit att
vara av visentlig betydelse for deras finansiering. Men inte heller forekom-
sten av en effektiv kapitalmarknad #4r nigon garanti for att foretagen dar
har en for all framtid etablerad kapitalkilla. I Storbritannien har som fram-
gatt, foretagens obligationsemissioner sedan borjan av 1970-talet praktiskt
taget helt upphort till foljd av statsuppléningens snabbt vixande ansprék
pa kapitalmarknaden, hog inflationstakt, snabbt stigande ridntor och for-
kortning av loptiderna pd obligationsmarknaden.

USA torde ha den mest kompletta kapitalmarknaden i vérlden med ett
varierat utbud av 1an, en hog grad av konkurrens mellan l&ntagarna, ett
kreditvirderingssystem som saknar motstycke i andra lander och en om-
fattande offentlig dvervakning (ej reglering) av de salubjudna obligations-
lanen, som ger langivarna en visentlig trygghet samt en utbyggd andra-
handsmarknad dven for industriobligationer. (Den i och for sig livliga andra-
handsmarknaden i Storbritannien omfattar endast statspapper. Ovriga lander
saknar praktiskt taget andrahandsmarknad.)

Marknadsbilden i USA kompletteras med ett rikt utbud ocksé pé langi-
varsidan, dar det stora antalet institutionella placerare har en avgorande
betydelse for mojligheterna att erhalla 1angt kapital genom direkta placeringar
pad marknaden. Forutom Oppna obligationsemissioner dr “private place-
ments” hos kapitalmarknadsinstituten av betydelse. Men ocksé i USA fram-
trader trenden mot okad lang foretagsupplaning direkt hos kreditinstituten.
Affirsbankerna har t. ex. under det senaste decenniet kraftigt okat sina enga-
gemang i s. k. “term loans” pd upp till 10 &rs 16ptid.

Forutom i USA har foretagen i Schweiz och Kanada péfallande goda
finansieringsmajligheter pa obligationsmarknaden. I samtliga dessa ldnder
finns en vil utvecklad struktur av institutionella kapitalmarknadsplacerare
i form av stora forsikringsbolag och pensionsfonder.

[ Schweiz har foretagen ca en tredjedel av den Oppna emissionsmarknaden.
Obligationerna placeras framfor allt hos forsakringsbolagen och pensions-
fonderna. P& den relativt stora marknaden for “private placements’ upp-
trader de inhemska foretagen mer sparsamt. Huvuddelen av upplédningen
i form av “private placements” gors av utldndska lantagare.

Ocksé i Nederlinderna har foretagen en stor uppléning pd virdepappers-
marknaden. Snart sagt allainhemska foretagslan gors dock i form av de sdrskil-
da skuldforbindelser — “onderhandse leningen” — som till stor del
har karaktiren av ldnga reverslan (se avsnitt 3.4.1.) Den Oppna emissions-
marknaden domineras av staten och av kapitalmarknadsinstitutens obli-
gationer men tilldter undantagsvis utlindska lantagare. Ett exempel bland
de senare dr Volvo, som finansierat sin etablering i Nederlanderna med
bl. a. ett obligationsldn pd 50 milj. gulden.
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4.3.5 "Bankorienterade’’ system

De mer utpriglat bankorienterade’ finansieringssystemen for foretagen i
de storre OECD-landerna torde &terfinnas i Visttyskland, Finland, Dan-
mark, Norge och under de senaste aren ocksé i Storbritannien. [ dessa lander
sker praktiskt taget hela den externa kapitalanskaffningen i foretagen, fran-
sett aktieemissioner, via direkt upplaning i det allmdnna banksystemet eller
i sarskilda finansinstitut. Bankorienterade system finns ocksa i Frankrike,
Italien och Japan. Dir har foretagen visserligen jamforelsevis god tillgang
till obligationsmarknaden, men samtidigt finns starka bindningar mellan
finansinstitut och producerande foretag. I Frankrike och Italien dr sdval
bankvisendet som foretagssektorn till stor del forstatligad. I Japan finns
en samordning mellan bankerna och foretagen i de stora handelshusen.

En stor del av bankinstitutens ldnga foretagsutléning refinansieras genom
emissioner av obligationslén (Visttyskland, Danmark, Italien, Japan). Ban-
kerna kan ocksé finna sirskilda refinansieringsmajligheter hos centralbanken
eller i ndgot fristdende institut som i sin tur ldnar upp fran andra kapitalkallor,
t. ex. obligationsmarknaden, statliga fonder, post- eller sparbanker. (Frank-
rike, Belgien och Storbritannien.)

Ofta dr den l&nga utléningen via kreditinstituten subventionerad av stats-
makterna, vilket tillater favorsriantor. Statliga garantier dr vanliga. Mestadels
avser sddana formdaner speciella 1an till regionala utvecklingsprojekt, stod
till vissa branscher, till forskning och utveckling eller till mindre foretag.
[ ’bankorienterade’ finansteringssystem ar det dock ocksé i allménhet bil-
ligare for foretagen att lana i langtidsfinansierande institut i stéllet for pa
marknaden, dven dar den senare #r formellt tillgdnglig for dem.

I Frankrike finns en intressant konstruktion med ett sérskilt organ, "’ Crédit
National’’, som svarar for l1angfristig utlaning till naringslivet och som redis-
konterar vissa av affdrsbankernas medelfristiga krediter. *’Credit National” &r
organiserat som ett aktiebolag med aktierna spridda pd marknaden. Styrelsen
for ”Crédit National™ tillsdtts av regeringen. Forutom genom upplaning
pa obligationsmarknaden kan “Crédit National” refinansiera sig hos post-
och sparbankerna.

“Crédit National” kan ldamna I1an pd upp till 20 ar, men kredittiderna
ligger som regel mellan 10 och 15 &r. Man lamnar vanligen endast forst-
klassiga ldn mot botteninteckning och garanti av bank- eller moderbolag.
Lan over 10 milj. francs maste godkédnnas av regeringens plankommission
(’Commissariat du Plan’). Vidare administerar ’Crédit National” de sér-
skilda lan for regionala utvecklingsdéndamél som finansministeriet lamnar
och som uppgdr till stora belopp (minst 10 milj. francs), har formanlig ranta
och l6per pé lang tid.

4.3.6 Storbritanniens dilemma

Utgéngslaget i USA och Storbritannien var efter andra vérldskriget i stort
sett likartat. Till skillnad fran linderna pa den europeiska kontinenten fanns
dér intakta fungerande kapitalmarknader.

Utvecklingen i de bada idnderna har dock, speciellt under 1970-talet, varit
helt olika. I takt med de véxande svérigheterna for brittisk ekonomi har
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man i Storbritannien, samtidigt som foretagen dragit sig bort fran
obligationsmarknaden, genomfort olika reformer pé kapitalmarknaden i syfte
att underldtta industrins forsorjning med langfristigt kapital. Detta har in-
neburit en allt mer utbyggd institutionalisering och sektorisering av mark-
naden.

Den mer langfristiga finansieringen av foretagen i Storbritannien sker
numera, vid sidan av inteckningslan fran forsikringsbolag och stérre pen-
sionsfonder i huvudsak hos ett sirskilt institut, "’ Finance for Industry” (FFI).
Detta institut bildades 1973 pa initiativ av myndigheterna genom ett sam-
gdende mellan tva redan existerande organ med uppgift att bidra till den
langfristiga finansieringen av stora industriprojekt resp. av mindre och me-
delstora foretag. I samband med rekonstruktionen av dessa genom bildandet
av FFI utvidgades verksamheten och lanekapaciteten okades. Clearingban-
kerna, forsakringsbolagen och investment trusts” tillsammans med Bank
of England gick in som #gare och svarade for finansieringen av aktiekapitalet.
FFI har blivit praktiskt taget ensamt pd marknaden med de lingsta ldnen
(7-20 4r) till industrin. Bankerna, vissa av de storre pensionsfonderna samt
i ndgon utstriackning forsdkringsbolagen svarar for en kortare, medelfristig
finansiering. Véren 1976 etablerades ett nytt finansinstitut, ”Equity Capital
for Industry”, under FFI:s ledning. Det tillkom i syfte att forsorja svaga
och mindre foretag med riskkapital, framfor allt via aktieteckning. Den
ansamling av besluten om de mest langsiktiga finansieringsfragorna som
skett till FFI-gruppen innebédr uppenbarligen en okad centralisering och
“bankorientering’” av den brittiska kapitalmarknaden.

Denna tendens har forstirkts genom direkta statliga lan. Industridepar-
tementet kan frdn 1975 limna foretagslan pd forménliga villkor eller sub-
ventionera l&n p& marknaden. Hérutover finns sedan tidigare ’National En-
terprise Board” (NEB), ett helstatligt organ med uppgift att lamna och sub-
ventionera lan till foretagen. Under senare &r har man frdn NEB:s sida
borjat kridva del i aktiekapitalet hos de lanesokande foretagen, vilket dock
utsatts for stark kritik fran foretagarhéll och héllit tillbaka efterfrdgan pé
NEB-krediter. Ytterligare andra, mer specialinriktade, institut finns med va-
rierande betydelse for olika branscher och foretagsgrupper.

Under senare ar har de ordinarie affarsbankerna (clearingbankerna) i Stor-
britannien, efter 1&ngvarig kritik om forsummelse av industrins kapitalbehov,
borjat bygga ut sin medelfristiga kreditgivning till foreiagen. Andelen lan
med ldngre avtalade 16ptider 13g enligt bankernas egna bedémningar pé
ca 40 procent av deras totala 1an till industrin 1976. I Visttyskland, Frankrike,
USA och Japan beriknas motsvarande andel vara 6ver 50 procent. (En be-
tydande del av dessa langfristiga 1an torde vara exportkrediter.)

Sedan linge har de brittiska foretagen litat mer till silvfinansiering och
korta 1&n dn foretagen i de flesta andra lander. Det har utvecklats teorier
om orsakerna hirtill, som bl. a. gr ut p4 att foretagen har lag riksbendgenhet
och undviker langfristig skuldsittning, att de har fort en kortsiktig vinstpolitik,
att bankerna har stillt alltfor hoga krav pa foretagen i frdga om sakerhet och
avkastning och att kapitalmarknadsinstitutionerna har foredragit statspapper.

Andra forklaringar till foretagens tveksamhet att 1ana ar landets ryckiga
ekonomiska politik (’stop-go’’), dterkommande dndringer av skattesystemet
och tillfilliga begransningar av aktieutdelningarna, hog inflationstakt, orolig
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arbetsmarknad med ofta forekommande strejker m. m.

Den engelska utvecklingen skall troligen mera ses som ett exempel pa
hur en kapitalmarknad kan forsdmras pé& grund av vixande problem i sam-
hillsekonomin @n som ett tecken pa att kapitalmarknaden misslyckats med
att forsorja foretagen med behovlig finansiering och dérigenom fororsakat
problemen i ekonomin. I den brittiska debatten har dock foresprakare for
olika synsdtt framtratt med stor emfas. Kritikerna av kapitalmarknaden
anklagar “City of London”, dvs. bankerna och kapitalmarknadsinstituten,
for att ha svikit nationen. Foretridarna for bankvirlden hivdar 4 sin sida
att ingen lanesokande med ett bra projekt ndgonsin behovt g& tomhint frin
City.

For att undersoka den brittiska kapitalmarknaden och foresla mojliga for-
bittringar av denna tillsattes i borjan av 1977 en sirskild utredning, den
s. k. "Wilson-kommittén”, under ledning av forutvarande premidrministern
Harold Wilson.

4.3.7 Bakgrundsfaktorer

Ofta kan man finna rent tekniska orsaker till varfor foretagen i vissa
lander &r stora lantagare pé obligationsmarknaden och i andra inte. Flertalet
lander har emissionskontroll i ndgon form genom vilket utbudet av lan
frn olika ldntagarsektorer kan regleras. Dérvid kan prioriterade sektorer
sdsom staten och bostadssektorn beredas sddan fortur att inget storre ut-
rymme ldmnas till foretagen.

Ett foretagslan anses som regel medfora en storre kreditrisk #n ett statligt
14n eller ett 1dn som utges av ett finansinstitut — inte sillan hel- eller halv-
statligt. Upplaningskostnaderna for foretagen blir dirfor hogre. En mer
uttalad diskriminering av foretagen finns i olika beskattningsregler for olika
former av lan. [ Storbritannien utgdr t. ex. omsittningsskatt pa kop och
forséljning av andra obligationer dn statens, medan de senare gar fria. Detta
medfOr att ingen andrahandsmarknad for foretagsobligationer kan etableras
i konkurrens med statsobligationer. I Italien beskattas rdntan pa statsob-
ligationer med 10 procent, p4 finansinstitutens obligationer med 20 procent
och pé foretagens med 30 procent.

I ménga lander 4r upplaningen via banker och finansinstitut billigast for
foretagen pa grund av subventioner och offentligt stod i form av stats-
garantier och liknande. Ofta kombineras diskriminering av foretagen pa ob-
ligationsmarknaden med favorisering av upplaning i sirskilda institut. Detta
ar framtrddande bl. a. i Belgien, Italien och Storbritannien.

En djupare liggande forklaring méste dock sokas till varfor olika ldnder
valt att folja sa skilda linjer och varfor den utvecklade och i vanlig mening
marknadsmassiga kapitalmarknad, som man i mer officiosa sammanhang
pladerar for, har s& svart att realiseras. (OECD har under méanga ar utan
avsevird framgéng arbetat for en liberalisering och “marknadsmissig” ut-
veckling av kapitalmarknaderna i medlemsldnderna.) I flertalet bankorien-
terade ldnder tycks man halla fast vid sina system. Utvecklingen i stort
forefaller snarare gd& mot Gkad specialisering och ssgmentering av mark-
naderna dn motsatsen.
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Det ér i och for sig inte forvdnande om myndigheterna i de enskilda
linderna foredrar ett system med institutsbaserad finansiering av foretagen.
Den senare blir betydligt ldttare att styra dn upplaningen pa en fri kapi-
talmarknad. Vanlig emissionskontroll ger foga inflytande. Det &r vanligt att
forsoka losa strukturproblem i néringslivet genom att etablera sarskilda kre-
ditinstitut och finansieringskanaler for olika angeldgna d@ndamal — svaga
branscher och svagt utvecklade regioner, smé och medelstora foretag, viktiga
exportsektorer, forskning och utveckling etc. Den existerande floran av spe-
ciallosningar berikas fortlopande med nya varianter.

Kulturella, sociologiska och ideologiska skillnader mellan linderna pa-
verkar pé ett svarbedombart sitt valet av finansieringsstruktur. En forklaring
till varfor vissa linder har mer “marknadsorienterade™ system dn andra
kan vara att man i dessa linder har haft en liberal politisk grundsyn och
jamforelsevis starka ekonomier. Dir har man ocksa fa specialldsningar via
statliga och andra institut. USA, Schweiz och Nederlinderna &r exempel
pd detta. Tidigare géllde det dven Storbritannien.

De s. k. bankorienterade” systemen & sin sida forefaller ha utvecklats
i linder med en allmint mer dirigistisk instéllning visavi samhallsekonomin
och dir den ekonomiska utvecklingen varit mer problemfylld. En viktig
faktor har troligen varit avsaknaden efter krigsslutet av en organiserad ka-
pitalmarknad i de av andra virldskriget mest drabbade linderna. Detta i
kombination med ambitidsa dteruppbyggnadsprogram gynnade uppkomsten
av olika system for malinriktad finansiering av bestimda projekt i kon-
trollerbara former.

[ avsnitt 1.4 har finansieringssystemen i olika lander jamforts med ut-
vecklingen av deras ekonomier. Japan och Frankrike, som under efterkrigs-
tiden haft den snabbaste tillvixten har starkt “bankorienterade”, genom-
institutionaliserade och tdmligen starkt styrda system med begrdnsat ut-
rymme for marknadskrafterna. USA och Schweiz, som ligger i andra d@nden
av tillvixttabellen, 4r med de reservationer som tidigare gjorts representanter
for "marknadsorienterade” system med vilfungerande kapitalmarknader en-
ligt traditionella kriterier.

4.3.8 Speciella finansieringsinstitut

[ alla industrilander finns, i mer eller mindre stor omfattning, sirskilda
finansieringsprogram for stod till viss verksamhet, vissa foretag eller vissa
ekonomiskt eftersatta geografiska omréden. Framfor allt géller det har fi-
nansieringen av regional utveckling men kan ocksé avse utvecklingen av
vissa branscher, finansiering av exporten, av sma och medelstora foretag
m. m. Dessa finansiella stddprogram innebér vanligen ndgon form av 14-
nesubventionering och tillhandahallandet av kapital i sérskilt anpassade for-
mer, ofta formedlade av specialinstitut for angivna finansieringsindamal.

Forekomsten och omfattningen av sddana speciella finansieringsprogram
varierar starkt mellan olika ldnder. Finansieringsorgan for regional utveck-
ling finns i praktiskt taget varje industriland. Sérskilt framtrddande &r detta
i Italien med bl. a. sina stora och omtalade utvecklingsprojekt i Mezzogiorno,
Syditalien. Men den #r ocksd mycket omfattande i Belgien med bl. a.
stora rantesubventioner, nigot forvanande med tanke pé landets ringa area
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och niringsgeografiska ldge. (Volvo har dragit nytta av detta i samband
med etablerandet av en lastbilsfabrik i landet, som man till hilften kunnat
finansiera med ett fyradrslan till en rinta av fyra procentenheter under mark-
nadsrdntan.) [ Frankrike satsar man bl. a. genom sirskilda finansierings-
institut pd utvecklingen av vissa branscher och p4 teknisk innovation, forsk-
ning och utveckling. I Storbritannien har under de senaste 10-15 &ren allt
fler specialinstitut vuxit upp i syfte att stodja ett sviktande niringsliv.

[ alla lander dterfinns ocksé nagon form av speciella finansieringsprogram
for mindre och medelstora foretag samt for export. Sirskilda institut som
tillhandahaller rikskapital for nystartade och mindre foretag #r ocksa vanliga.

Dessa speciella finansieringsprogram har méanga former, starkt betingade
av den institutionella strukturen pd kapitalmarknaden i 6vrigt och av skill-
nader i problemens karaktér i olika linder. De syftar i samtliga fall till
en slags formansbehandling av vissa lantagare eller atminstone till en for-
stérkning av deras konkurrenskraft pA marknaden t. ex. genom statsgaranti
for deras krediter. I forsta hand bestimmer staten malen och formulerar
prioriteringarna. Det ligger dé nira till hands att sjilva kreditformedlingen
sker via statliga, kommunala eller av myndigheterna deldgda institut. Re-
gionala utvecklingsbanker dr som regel statliga, dven dir banksystemet i
ovrigt &r privatdgt. Aven kapitalformedlingsinstitut som riktar sig till vissa
branscher och grupper av foretag (sma och medelstora) 4r ofta statliga eller
dtminstone gemensamt #gda av staten och det allminna bankvisendet. Risk-
kapitalinstitut 4r ofta enskilda men 4gs vanligen av en grupp av banker
tillsammans. Langivningen kan ha formen av subventioner, statsgarantier,
langa Ioptider etc.

Ett omrade laneprioriteras vanligen nir det borjar fa problem. Man nar
i allmédnhet inga lysande resultat endast ddrmed, da finansieringsfrigorna
sillan torde vara den avgorande orsaken till en negativ utveckling. Daremot
kan det vara effektivt med specialinstitut och specialinriktad finansiering
av tillvixtsektorer och foretag med en positiv prognos samt for de speciella
grupper av mindre foretag som har svart att hivda sig p& den ordinarie
kapitalmarknaden.
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5 Den internationella kapitalmarknaden

5.1 Den internationella kapitalmarknadens omfattning

P4 den internationella kredit- och kapitalmarknaden tillhér 1ntagare och
langivare skilda nationaliteter. Den internationella kreditférmedlingen gor
samma tjanst dver granserna som den nationella gor inom ett land. Den
kanaliserar medel mellan 6ver- och underskottssektorer och bidrar till att
utjamna finansiella balansbrister mellan olika nationer.

Kapitalflodet over grianserna kan uppdelas i en huvudsakligen privat och
kommersiell sektor och en officiellt administrerad sektor. Den forra omfattar
all internationell l&ngivning till marknadsmassiga villkor. Den beror i forsta
hand export- och importkrediter, korta banklan i samband med den l6pande
affdrsrorelsen hos internationellt verksamma foretag, medel- och langfristiga
banklin samt obligationsldn for varierande dndamél. Lantagare pa denna
langfristiga del av marknaden — den internationella kapitalmarknaden — &r,
forutom storre foretag, internationella organ sdsom Kol- och stdlunionen.
Europeiska gemenskapen, Viarldsbanken och Nordiska investeringsbanken,
stater, kommuner i olika ldnder, internationella banker.

Det officiellt administrerade kapitalflodet over grinserna sker till stor del
inom ramen for olika ldnders internationella hjdlpprogram — bilateralt eller
via internationella organisationer. Hit kan ocksd riknas de stora kapital-
overforingar som hérror frén Internationella valutafondens (IMF) och In-
ternationella regleringsbankens (BIS) mer eller mindre tillfalliga 1dnestdd
till lander som besviras av akuta betalningsbalans- och valutaproblem samt
enskilda krediter mellan olika stater och centralbanker som ldmnas i liknande
syfte.

Den kommersiella kredit- och kapitalformedlingen dominerar. Storre de-
len av de senare arens langfristiga ldngivning dver grinserna har skett via
de internationella bankerna och obligationsmarknaden, vilka svarat for unge-
far fyra génger s stor kreditvolym som de officiella organen.

I denna framstéllning skall den kommersiella delen av den internationella ka-
pitalmarknaden behandlas.

Den internationella kreditmarknaden domineras av euromarknaden. Den-
na omfattar de internationellt verksamma bankernas utlaning i utlindsk
valuta (dvs. 1an som limnas i en annan valuta 4n den som giller som
nationellt betalningsmedel i det land dir den Iangivande banken #r verksam)
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Tabell 5.1 Den internationella kreditmarknaden 1976
Krediter i utlindsk valuta, mdr dollar

Lan fran Utléning Utestédende lan
under dret vid slutet av
aret
Europeiska banker S 353,0
(varav i utlindsk valuta) (47,2) (305,3)
Utomeuropeiska banker 496 194,7
Summa banklan 105,3 547.,7

Netto efter avdrag for dubbel-
rdkning av lan mellan

banker 70,0 330,0
Internationella obligations-

emissioner, brutto 329 o
(varav euroobligationer) (14,3) (50)¢
Do, netto? 28,5 :

Summa internationella
krediter, netto 98,5

¢ Uppskattning.
Killa: Bank for International Settlements, Forty-Seventh Annual Report.

samt obligationsldn som utges av internationella bankkonsortier.’

Hirutover riknas till den internationella marknaden krediter som limnas
i nationell valuta till lantagare frén utlandet, antingen via bankerna eller
vid obligationslan.

Vid slutet av 1976 uppgick den samlade kreditgivningen — summan av
utestdende korta och ldnga banklin — pd euromarknaden till ca 550 mdr
US-dollar (dvs. omkring 2 400 mdr svenska kronor eller sju gdnger s mycket
som den svenska bruttonationalprodukten). Om man riaknar bort fordringar
mellan bankerna — det dr vanligt att en internationellt verksam bank re-
finansierar sig hos en annan for att anskaffa medel till sin utl&ning — sjunker
volymen till 330 mdr dollar. Detta ir fortfarande en mycket respektabel
summa, som under de senaste 4 dren Okat med ca 50 mdr dollar per ar.
1963 14g marknadsvolymen pé ca 15 mdr dollar, 1970 pd knappt 70 mdr
dollar. Denna extremt snabba expansionstakt speglar bl. a. den allménna
tendens till vidgad och fordjupad internationalisering pa olika omréden som
ratt efter det andra virldskriget. Den nuvarande langivningen pé eurova-
lutamarknaden #r storre dn kreditvolymen i varje enskilt land i vérlden,
fransett USA. Den ir t. ex. mer dn 50 procent storre én de inhemska tyska
bankernas utlaning och nistan tio ganger sa stor som de svenska bankernas.

7 Hir hinfors all bankutlaning i utlindsk valuta till euromarknaden, dvs. dven lan
fridn andra dn europeiska banker. I vissa sammanstallningar forekommer mer de-
taljerade indelningar av den internationella marknaden. Sa t. ex. anvinds ibland ut-
trycket “asien-dollarmarknaden™ for dollarlan fran banker i Asien. Det har emellertid
inte ansetts befogat att hor soka avgrinsa olika geografiska delmarknader, da tendensen
pa marknaden snarast gar mot Okad integration.
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D Medel- och l&ngfristiga eurobanklan

Internationella obligationer (euroobligationer och
utlandska obligationer pad nationella marknader)
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1963/65 1969/71
genomsnitt per ar

Kélla: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets

Euromarknadens langfristiga del #r betydande. Nyutlaningen 1976 i form
av bundna banklan® och obligationslan var 6ver 43 mdr dollar (riknat brutto,
dvs. utan hénsyn till dterbetalningar). Obligationslan och banklan fran en-
skilda landers nationella kapitalmarknader kan beriknas ha uppgitt till nira
40 mdr dollar. Av den totala l&nga internationella marknaden svarade upp-
skattningsvis de internationella bankernas summerade medel- och langfTis-
tiga kreditgivning frin hemmamarknaden och 6ver euromarknaden for stor-
sta delen eller tva tredjedelar. Tillvaxten pa den internationella kapitalmark-
naden visas i diagram 5.1.

Den internationella kapitaimarknadens storlek i relation tili obligations-
marknaderna i nagra lander belyses i diagram 5.2.
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Diagram 5.1 Den interna-
tionella kapitalmarknadens
utveckling 19631976
Nyutlaning brutto, mdr US
dollar

8 Endast sidana medel-
fristiga banklan pa euro-
marknaden som ldmnas
av en grupp av banker
tillsammans — syndike-
rade krediter — kommer
till offentlig kinnedom.
Man talar i sammanhang-
et om “'publicerade™ lan.
Lan som ldamnas fran
enstaka banker tillkdnna-
ges inte och inte heller alla
syndikerade lan. Den
senare delen av euromark-
naden berdknas enligt
vissa killor omfatta
ungefir lika mycket som
kdnda bank- och obliga-
tionslan. | detta arbete kan
endast de “publicerade”
lanen behandlas ndrmare.
I tabell 5.1 har vissa andra
lan medrédknats.
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Bruttoutl&ning, mdr US $ Bruttoemissioner pé nationella
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internationella banklan1)
‘ Y

Japan 84,9
Bruttoemissioner
av internationesla
obligationslén1

Vast-
tyskland

Neder-
landerna
Sverige
1) Eurolan och I4n till utlandet fran nationella marknader

Kallor: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets; OECD, Financial statistics

Diagram 5.2 [nternationella och nationella kapitalmarknader 1976
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Definitioner
Den internationella kapitalmarknaden

Med den internationella kapitalmarknaden menas hir medel- och l&ngfristiga 1an
fran internationellt verksamma banker samt internationella obligationslan.

Man skiljer mellan olika laneformer p4 den internationella kapitalmarknaden. De
vanligaste begreppen, som anvinds i detta arbete, r:

1. Euroobligationer (eurobonds)

Emitteras genom en grupp (konsortium) av banker fran olika linder. For varje lan
bildas ett sérskilt emissionskonsortium. Obligationerna siljs till langivare (placeras)
runt om i virlden utan anknytning till nigon bestimd marknad. Linevalutan &r
vanligen USA-dollar och visttyska mark.

2. Utldndska obligationer pd nationella kapitalmarknader
(foreign bonds)

Emitteras pa en bestimd nationell marknad genom (ett konsortium av) nationella
banker till forman for en utlindsk lantagare. Emissionen sker i landets valuta och
lanebeloppet fors vanligen ut ur landet, eventuellt efter att ha vixlats in mot utlindsk
valuta fore utforseln. De storsta marknaderna for utlindska emissioner finns i USA,
Schweiz och Visttyskland. Lan i Nederlinderna, Japan och OPEC-linderna fore-
kommer.

3. Medel- och ldngfristiga eurovalutaldn eller "’syndikerade eurobank-
ldn”’ (euro-currency bank credits)

Geografiskt av samma karaktir som euroobligationslan. De limnas i en annan valuta
dn langivarens hemlandsvaluta. De storsta eurobanklénen limnas av internationella
banksyndikat. Mindre 1an kan limnas av enskilda banker.

4. Utldndska bankldn

Ldmnas av banker i enskilda ldnder i landets egen valuta till utlindska lantagare.

5.2 Internationella kapitalrorelser i perspektiv

De internationella kapitalrérelsernas och den internationella kreditgivning-
ens historia dr samtidigt historien om ekonomisk tillvixt och resursfor-
delning, om skiftningar i olika linders bytesbalanser och ekonomiska styrka,
om stabilitet och instabilitet i virldsekonomin.

Under alla tider har kapitaitransaktioner mellan olika linder gt rum.
Kommersiellt inriktad kreditgivning mellan olika linder kom mot slutet
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9Dvs. langivarna kopte
vérdepapper i form av
obligationer och aktier
men investerade mer
séllan direkt i fasta
tillgangar.
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av 1600-talet igdng i storre omfattning i samband med merkantilismens
genombrott. 1694 grundades exempelvis Bank of England med huvudsak-
ligen holldndskt kapital. Under senare delen av 1700-talet borjade utlandska
14n noteras pd Amsterdam-borsen. Vid slutet av drhundradet fanns dér 6ver
etthundra internationella 1an registrerade.

5.2.1 Det sena 1800-talet

Den internationella finansieringens stora glansperiod var andra hilften av
1800-talet och fram till forsta vérldskriget. Utlandskt kapital fick da en
avgorande betydelse for de ekonomiska framstegen i manga ldander. I de
tidigast utvecklade industrilinderna, Storbritannien, Tyskland och Frank-
rike, hade det uppstatt ett avsevart overskottssparande. De ldnder som stod
dérnist pd utvecklingsstegen hade samtidigt stora kapitalbehov. Mellan dessa
tvé grupper uppstod en synnerligen betydande kreditgivning. Storbritannien,
som ensamt svarade for drygt hilften av det internationellt tillgingliga
finansiella kapitalet under denna tid, ldnade arligen ut mellan 25 och 40
procent av sitt inhemska bruttosparande (motsvarande 5 och 7 procent av
bruttonationalprodukten).

Den volymmiissigt storsta l&ntagaren var Forenta Staterna, som under
denna period finansierade ca 10 procent av sin inhemska kapitalbildning
utomlands. I Japan och Kanada var motsvarande siffra tidvis 6ver 30 procent
och i de skandinaviska ldnderna 20 procent.

En avgorande faktor for att detta stora kreditflode skulle komma till stdnd
var den liberala anda som radde i friga om internationella ekonomiska mel-
lanhavanden under denna tid. De storsta linderna arbetade pd att Oka
varuutbytet med omvirlden. Kapitalrorelserna var praktiskt taget fria.
Virldshandeln vixte och gav lantagarlinderna mojligheter att finansiera
rinte- och avbetalningar pd sina utlandsskulder med stigande exportin-
komster. Valutaproblemen var f4, valutasystemet och valutakurserna var
stabila och valutorna var fast knutna till guldet. Den internationella politiska
situationen var lugn och gav en trygg ram for de internationella trans-
aktionerna. Samtidigt utvecklades produktions- och kommunikations-
tekniken mycket snabbt, vilket — tillsammans med det sena 1800-talets
stora befolkningsrorelser — stimulerade till 6kad internationell investerings-
verksamhet.

Den internationella kreditgivningen under denna tid skedde huvudsak-
ligen i form av s. k. portfoljinvesteringar.? Langivarna var i allminhet enskil-
da personer, privata foretag eller banker. Lintagarna var oftast stater, som
utgav obligationslan for finansiering av stora samhillsprojekt, framfor allt
p4 kommunikationssidan. Men dven enskilda privata foretag kunde gé ut
med obligations- och aktieemissioner utomlands.

5.2.2 Mellankrigstiden

Forsta virldskriget medforde en drastisk ddimpning av aktiviteten p& den
internationella kapitalmarknaden. Kriget innebar praktiskt taget ett stopp
for den privata och kommersiella kreditgivningen. I dess stélle kom sérskilda
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krigsldn staterna emellan och — efter krigets slut — direkt offentlig hjilp,
bl. a. rena kapitaltransfereringar. Stora delar av de internationella fordringar
som funnits fore kriget fick som foljd av krigsskadorna skrivas av. Tyskland
forlorade néstan alla sina finansiella tillgdngar utomlands, Frankrike 6ver
hélften och Storbritannien omkring en sjattedel.

Den internationella kapitalmarknaden kom ater igdng efter forsta virlds-
kriget men i betydiigt blygsammare omfattning dn tidigare. Man hade
nu blivit forsiktigare till folid av de dystra erfarenheter kriget gett. USA
blev nu den dominerande kreditgivaren och svarade for omkring tva
tredjedelar av kapitalflodet dver grinserna under 1920-talet. Storbritannien
och Frankrike hade fortfarande en stark stillning som langivare, medan
Tyskland nu var den stérsta l&ntagaren. Sveriges situation svingde helt.
Landet upptradde nu som nettolangivare fran att fore varldskriget ha varit
en stor lantagare.

Med USA:s stigande betydelse som langivare tillkom ett nytt element
i det internationella kapitalflodet. Direktinvesteringarna i egna utlindska
dotterbolag blev namligen allt viktigare, medan de traditionella portfoljin-
vesteringarna tringdes tillbaka. Denna utveckling kan delvis ses som en
reaktion pd de forluster som till foljd av vérldskriget drabbat dem som
placerat i virdepapper. Med direktinvesteringar fick l&ngivarna sjilva direkt
kontroll 6ver investeringsobjekten. Under 1920-talet utgjorde direktinves-
teringarna ca 25 procent av hela kapitalfldet. Ytterligare 25 procent var
direkt offentlig hjilp till krigsdrabbade linder. De privata portfoljinveste-
ringarna svarade for endast hilften av den totala kreditvolymen.

P4 1930-talet drabbades den internationella kapitalmarknaden av en ny
kris i samband med den stora depressionen och den uppflammande all-
ménpolitiska oron. Praktiskt taget all kreditgivning upphdrde under borjan
av trettiotalet och en stor del av det utlanade kapitalet togs hem eller gick
forlorat. Trettiotalskrisen var enligt ménga bedomare en direkt foljd av ut-
vecklingen pd den internationella kapitalmarknaden, dir spekulation och
osunda transaktioner ansags ha drivit fram krisen och bidragit till dess hiftiga
forlopp. Forluster pd den utlindska kreditgivningen resulterade i att det
internationella fortroendet undergrivdes. Manga lander flydde in i isola-
tionism och avvisade internationellt samarbete. Trettiotalet blev nu en period
med instabilitet, yttre regleringar, handelsrestriktioner och valutaosikerhet,

som tydligt visade hur beroende den internationella kapitalmarknaden var
av stabila forhdllanden pa den ekonomiska och politiska scenen.

Under hela mellankrigstiden uppgick den arliga internationella nettolan-
givningen till endast en sjundedel av motsvarande fléde under tiden frén
1900-talets borjan och fram till forsta varldskriget. Under denna pressade
tid fortsatte USA:s roll som langivare till andra linder att forstdrkas, medan
Storbritanniens blev allt mindre. Lantagarna fanns nu framfor allt i La-
tinamerika, Asien och Kanada.

5.2.3 Aren efter andra varldskriget

Andra virldskriget innebar ett ytterligare avbrick for den internationella ka-
pitalmarknaden. Som foljd av kriget sjonk den totala volymen utestiende
internationella 1an till mindre #n hilften. Storre delen av nedgéngen berodde
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pa att de stora krigsutgifter som Storbritannien drog pé sig gentemot sam-
vildeslinderna gjorde det mojligt for dessa att kraftigt minska sin skuld-
sittning hos moderlandet.

Direkt efter andra virldskriget dominerades det internationella kapital-
flsdet av offentliga 14n och transfereringar frin USA till ateruppbyggnads-
arbetet i de krigsdrabbade industrilinderna. Allteftersom dessa dterhédmtade
sig, upphorde stodet och i stdllet kom de industrialiserade staterna over
lag att svara for ett vixande flode av kapital till u-linderna. (Under 1950-talet
bestod det internationella kapitalflodet till ca 60 procent av officiella statliga
transaktioner i form av gavor och 14n samt av dverforingar via internationella
organisationer.)

Medan USA efter andra virldskriget fortsatte att forstarka sin stéllning
som internationell kreditgivare, forlorade Storbritannien nu succesivt sin
forna position. Aven den nya Tyska forbundsrepukliken (Visttyskland) och
Frankrike tillhorde nirmast efter kriget lantagarna. Nederldnderna, Belgien,
Schweiz och Sverige var de frimsta langivarna vid sidan av USA.

Direktinvesteringarna, som fortfarande dominerades av amerikanska fo-
retagsetableringar i andra ldnder, steg snabbt och nadde sin kulmen i slutet
av 50-talet och borjan av 60-talet. De mer portfoljinriktade finansiella pla-
ceringarnas betydelse 6kade ocksa raskt. Den nya eurodollarmarknaden bor-
jade ta form. Dess expansion satte in pé allvar frén borjan av 60-talet, sam-
tidigt som kreditgivningen till utlindska léntagare pa vissa nationella mark-
nader tog fart. Bakom detta 13g den 6kade internationaliseringen med stigande
viirldshandel och internationell investeringsverksamhet, de transnationella
foretagens alltmer spridda verksamhet, stabiliseringen av den internationella
politiska situationen och det 6kande ekonomiska samarbetet Over granserna.

Under 1960-talet kom, framfor allt genom euromarknadens tillvéxt, den
internationella kapitalmarknaden in i en utvecklingsfas, som endast har
sin motsvarighet i det sena 1800-talet. Privata portfoljinvesteringar samt
omfattande langfristig bankutlaning blev vanligt, samtidigt som det offent-
liga kapitalflodet fortsatte att véxa. Portfoljinvesteringarna var i huvudsak
transaktioner mellan industrilinderna, medan det offentliga kapitalflodet
framfor allt gick fran i-lander till u-linder. Bankldnen spreds pd alla lan-
tagarkategorier.

Detta forhallande bestod tram till den s. k. oljekrisen 1973-1974. I och
med att priset pa oljan dérvid fyrdubblades, fick inte bara u-linderna utan
dven i-linderna som grupp stora betalningsunderskott gentemot de olje-
exporterande linderna. Endast ett fatal av i-linderna lyckades behaélla ett
bytesbalansoverskott, medan de dvriga tvingades lana pa den internationella
kaptialmarknaden. De viktigaste ldngivarna blev de oljeproducerande arab-
linderna, USA, Visttyskland och Schweiz. Samtidigt har dock kapitalflodet
fran i-linderna till u-linderna inom bistindsprogrammens ram fortsatt, lik-
som det dubbelriktade kapitalflddet i form av direktinvesteringar och port-
foljinvesteringar mellan olika i-lander.

Som regel beror ett lands stillning som l&ntagare resp. langivare pd den
internationella marknaden av hur dess bytesbalans utvecklas. Daremot &r
det sillan — som under det sena 1800-talet — ett uttryck for att investe-
ringsforhallandena som sidana ér speciellt gynnsamma i ett land med hog
utlandsuppléning, medan de 4r mindre intressanta i ett land som &r net-
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tolangivare. Om det s. k. investeringsklimatet dr gynnsamt, sker oftast even-
tuella kapitalfloden via direktinvesteringar som i vissa tillvédxtorienterade
u-ldnder, t. ex. Brasilien, Taiwan, Hong-Kong och Syd-Korea. Storbritannien
och Norge har de senaste dren ldnat stora summor internationellt kapital
for att utveckla sina oljetillgdngar. Dér édr de enskilda projekten de intressanta
investeringsobjekten. Under samma tid har bl. a. Finland, Danmark och
nu senast Sverige lanat stora belopp utan att dessa ldnder dérfor befinner
sig i ndgra dynamiska expansionsfaser. Snarast ar fallet det motsatta med
ddmpad tillvdxt, ogynnsam kostnadsutveckling och svag internationell kon-
kurrenskraft. Upplaningen har tillkommit just for att finansiera de mer eller
mindre oplanerade bytesbalansunderskotten i dessa lander.

5.2.4 Den moderna internationella obligationsmarknadens framviixt

Foregéende avsnitt har gett en oversikt av det totala kreditflodet mellan
olika ldnder. I fortsdttningen koncentreras genomgéngen av den interna-
tionella kapitalmarknaden till obligationsmarknaden och till de syndikerade
eurovalutaldnen, som tillsammans helt dominerar de langfristiga l&netran-
saktionerna over granserna.

Den internationella obligationsmarknadens utveckling foljer i stora drag
de allmédnna kapitalrorelsernas historia. Den har efter sin blomstringstid
decennierna fore forsta varldskriget varit av tamligen blygsam omfattning.
Arsgenomsnittet for den totala upplaningen aren ndrmast efter andra virlds-
kriget 14g under 100 milj. dollar. Detta belopp var inte mer 4n drygt hilften
sd stort som obligationsupplédningen p4 den mycket begrinsade inhemska
svenska marknaden. Frdn och med 1950-talets borjan skedde emellertid
en snabb expansion. Forst kom en stark tillvdxt av emissionerna av utlindska
l&n i ndgra kapitalstarka ldnder och ett decennium senare bérjade euro-
obligationsmarknaden ta form.

Under tiden narmast efter andra virldskriget och fram till borjan av 1950-
talet, medan ldnevolymerna dnnu var sma, var Storbritannien fortfarande
en viktig marknad for internationella obligationslan. Men den brittiska mark-
naden for utlandslén forsvann mer eller mindre helt under 1960-talets forsta
hélft. Landets betalningsbalansproblem tvingade fram stringa resriktioner
for utlindsk upplaning. I stillet kom Schweiz att erbjuda utldndska lan-
tagare allt storre utrymme och hade vid 1960-talets ingang tagit ledningen
bland internationellt tillgédngliga obligationsmarknader. Samtidigt 6kade ock-
sd Visttysklands och Nederlindernas betydelse.

USA:s roll var mer speciell. Visserligen var den utlindska upplaningen
pa den amerikanska kapitalmarknaden I1angt storre 4n p& ndgon annan, men
denna var till storsta delen forbehéllen lantagare frin Kanada samt i mindre
grad Israel och Japan, vilka hade en sirstillning p4 den amerikanska mark-
naden.'® Andra l&ntagare forekom relativt sparsamt, 4ven om en viss 6kning
av europeiska lantagare marktes i borjan av 1960-talet.

Den utlandska upplaningen p& den amerikanska marknaden blev emel-
lertid i detta skede alltmer problematisk. USA hade frin senare delen av
50-talet brottats med vixande underskott i betalningsbalansen till foljd av
ett stigande kapitalutflode. For att motverka detta infordes 1963 bl. a. den
s. k. rinteutjaimningsskatten pa utlindska 1an (Interest Equalization Tax,
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IET) som syftade till att utjamna skillnaden for utldndska lantagare mellan
den relativt ldga rdntan i USA och den hogre i andra linder. Ett par &r
senare ingicks en dverenskommelse mellan myndigheterna, bankerna och
de transnationella amerikanska foretagen om begriansningar av den direkta
utldningen till utlandet resp. av direktinvesteringarna utomlands (Foreign
Direct Investment Program, FDIP). Denna 6verenskommelse formaliserades
i lag 1968. I enlighet harmed skulle utlandsinvesteringarna i forsta hand
finansieras i utlandet och inte pd den amerikanska marknaden.

Dessa atgarder fick en utomordentlig betydelse for utvecklingen av den
internationella kapitalmarknaden och ledde till att euroobligationsmarkna-
den fick ett avgorande genombrott.

Réinteutjamningsskatten, som innebar att amerikanska medborgare fick
betala en extra skatt pd placeringar i utlaindska obligationer, medforde att
den utldndska uppldningen pé obligationsmarknaden i USA stagnerade pa
ungefdr den nivd man hade nér skatten infordes. Den véxande efterfrdgan
pd internationellt kapital spaddes ytterligare pa ndr inte heller amerikanska
dotterbolag i utlandet ldngre kunde l&na i USA utan att drabbas av skatten.
De sokte sig i stillet till Europa. Dar expanderade eurokapitalmarknaden
och de schweiziska och visttyska marknaderna. 1963 svarade USA-mark-
naden for néra tre fjardedelar av den totala internationella obligationsmark-
naden. 1973 var andelen nere i en tiondel.

Kanadensiska lantagare, som traditionellt dominerat utlandssektorn pé
USA:s kapitalmarknad, Virldsbanken, Asiatiska utvecklingsbanken och In-
teramerikanska utvecklingsbanken, vilka alla var mer eller mindre undan-
tagna fran rianteutjamningsskatten, svarade for den utlandsuppléning som
forekom i USA denna tid.

Den betydelse som USA-marknaden hade borjat fa vid 60-talets ingdng
for europeiska lantagare forsvann dock helt.

5.2.5 Euroobligationsmarknaden etableras

Euroobligationsmarknaden féddes vid slutet av 1950-talet, ndr nagra belgiska
och franska banker borjade organisera internationella emissionskonsortier
for forsédljning av obligationsldn utan anknytning till en bestdmd nationell
marknad.

Denna verksamhet var dock lidnge av relativt liten betydelse. Marknaden
utnyttjades fraimst av enstaka regeringar och internationella institutioner.
Under perioden 1958-1963 emitterades euroobligationer for mindre dn 100
milj. dollar per ar, vilket kan jamforas med emissionen av utlindska ob-
ligationer pd 1 a 1 1/2 mdr dollar per ar i USA under samma tid och ungefar
lika mycket till pd olika nationella marknader i Europa. [ och med att de
amerikanska restriktionerna infordes 1963 borjade emellertid en utomordent-
ligt snabb expansion pé euroobligationsmarknaden. Redan efter ett par ar
var upplaningen dar storre dn den utlindska upplaningen i USA och snart
dominerades den internationella obligationsmarknaden helt av eurolan (ta-
bell 5.2). Ar 1972 nadde emissionsbeloppet pa euromarknaden en topp pa
6,4 mdr dollar, vilket motsvarade tva tredjedelar av hela den internationella
obligationsuppléningen. I samband med den snabba internationella infla-
tionen och oron kring oljeprishdjningarna 1973-74 foll obligationsemissio-
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nerna kraftigt tillbaka. 1974 var de endast 1/3 av 1972 &rs volym.

Ursprungligen dominerades marknaden av l&ntagare frén den offentliga
sektorn i de vistliga i-linderna. Foretagsemissioner blev dock snart vanliga,
sdrskilt efter lanestoppet i USA. Dessa gjordes i stor utstrickning av dot-
terbolag till amerikanska foretag. Euroobligationsmarknaden kom dérfor av
manga att betraktas som i huvudsak en ersittning for den internationellt
avskdrmade kapitalmarknaden i USA. Man forutspadde att euromarknaden
raskt skulle minska i betydelse den dag de amerikanska restriktionerna togs
bort.

Utvecklingen efter 1974, d& USA hivde rinteutjimningsskatten och be-
gransningarna for amerikanska foretags finansiering av sin utlandsverksam-
het, har emellertid visat att euroobligationsmarknaden vuxit ut till en etab-
lerad institution for langfristig internationell kapitalformedling. En av de
visentliga fordndringar som skett pA marknaden ir att utlandsbaserade ame-
rikanska fOretag i huvudsak ldamnat euroobligationsmarknaden och atervint
till kapitalmarknaden i USA. Inte desto mindre har euromarknaden ex-
panderat utomordentligt kraftigt frén senare delen av 1974. Den transna-
tionella foretagsamhetens kapitalbehov har fortsatt att 6ka och de icke-ame-
rikanska internationella foretagen har i vixande utstrickning anlitat eu-
roobligationsmarknaden. Samtidigt har oljeprishjningarna 1973/74 skapat
stora kapitalbehov for finansiering av de bytesbalansunderskott som uppstatt
i manga lander. Oljeldndernas finansiella 6verskott har i sin tur forsett mark-
naden med ett nytt utbud av kapital. Jimfort med 1973, oljekrisens ar och
dret innan de amerikanska restriktionerna for utlandsupplaning togs bort,
har obligationsemissionerna p& marknaden flerdubblats.

Utlandsuppldningen p& den amerikanska obligationsmarknaden har vis-
serligen Okat ndrmast explosionsartat under perioden 1974-1976. Lénevo-
lymen har tiodubblats sedan rianteutjamningsskatten avskaffats. Men dven
ovriga marknader har expanderat mycket snabbt och euromarknaden #r
fortfarande storst. Emissionsvolymen pd euromarknaden 1976 var ca 40
procent storre dn pd marknaden for utlandska 1an i USA. Av den totala
volymokningen for internationella obligationslén 1973-1976 svarade euro-
obligationsmarknaden for 45 procent, USA-marknaden for drygt 40 procent
och Ovriga marknader for knappt 15 procent. De icke-amerikanska mark-
naderna har expanderat, trots att de amerikanska foretagen minskat sin
uppldning utanfor USA fran 1 420 milj. dollar 1973 till 460 milj. dollar 1976,
varvid deras marknadsandel sjunkit frén 20 procent till 2 procent. Andra
landers foretag samt statliga lantagare har vardera i stillet nastan fyrdubblat
sin uppléning och internationella organisationer tredubblat sin (se diagram
Si5)

Euroobligationsmarknadens styrka ligger i formagan att dra till sig in-
ternationellt kapital, i dess stora flexibilitet och anpassbarhet, som framfor
allt framtritt under de oroliga &ren ndrmast efter oljeprishdjningarna och
den drastiska okningen av det internationella kapitalflodet.

Euroobligationsmarknaden (liksom euromarknaden i sin helhet) ér dels
ett resultat av den allménna internationaliseringen i varldsekonomin, dels
ett svar pé olika regleringar och begransingar pa nationell niva av kreditflodet
Over grianserna. Ranteutjamningsskatten och ovriga begransningar for ut-
landsk uppléning i USA tvingade ut manga, inte minst amerikanska, 1an-
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Tabell 5.2 Utlaningen pa den internationella kapitalmarknaden
Nyutlaning brutto, milj. US dollar

1963/65 1969/71

Genomsnitt per & 1972 1973 1974 1975 1976 1977

(pel.)

Euroobligationer
Utldndska obligationer i
USA
Visttyskland
Schweiz
Nederlanderna
Ovriga

641 3249 6335 4193 2134 8567 14 328 17481

(1400F 1234® 1361 960 3291 6462 10604 7256
0 309 509 9864 255 A-TeE 1088 2175
10 03300 o B Sl A 526 o, U 885 3091705, 359 o1, 351

4 182 57 21

Ber  jasa jms 318 g 35 3 14m

Internationella obliga-
tionslan totalt

Linga och medelfristiga
l&n pa eurovaluta-
marknaden

(2380) 53% 9765 7803 6 857 19912 32518 31935

4 342¢ 6857 21 851 29263 20992 28850 40111

@ Uppskattat.
b1971/72.
€1970/71.

Killa: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets.

tagare pa euroobligationsmarknaden. Genom den s. k. “’regulation Q”, dvs.
ett tak for hogsta inldningsrinta i de amerikanska bankerna, har dessutom
en hel del kapital sokt sig frdin USA till den internationella marknaden
pa jakt efter hogre avkastning. Detta har gett euromarknaden en exira sti-
mulans och ett kapitaltillskott. Man kan séledes séga att myndigheternas
atgarder att begrinsa och kontrollera det internationella kapitalflodet direkt
har bidragit till framvixten av den i egentlig mening internationella ka-
pitalmarknad som euroobligationsmarknaden utgor.

Exkurs:
Internationell upplaning och bytesbalanser

Olika landers upplaning pd kommersiella kapitalmarknader utomlands, dvs.
vad som hir menas med den internationella kapitalmarknaden, hénger
starkt samman med utvecklingen av deras bytesbalanser. Den internationella
upplaningen har dkat mycket kraftigt under 1970-talet, framfor allt till foljd
av oljeprishdjningarna. Ménga oljeimporterande ldnder har drabbats av stora
bytesbalansunderskott, som dr en direkt spegelbild av stora dverskott hos
de oljeexporterande linderna. Dessa obalanser méste jimnas ut genom an-
litande av den internationella kreditmarknaden. (Tabell 5.3).

Ocksa inom de olika grupperna i tabell 5.3 finns lander med Overskott
och linder med underskott. Om man adderar underskotten for varje enskilt
land i samtliga grupper var summan i arsgenomsnitt 1971/73 ca 15 mdr
dollar och 1974/76 ca 75 mdr dollar.

Internationella 14n for att finansiera bytesbalansunderskotten kan vara
t. ex. okning av handelskrediterna vid utrikeshandeln, korta banklan, of-
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Tabell 5.3 Bytesbalansen i olika lindergrupper 1971-1976
Arsgenomsnitt mdr US dollar

1971/73 1974/76

Industrilinder + 88 - 253
Oljeexporterande linder (OPEC) + 33 + 483
Utvecklingsldnder utom OPEC - 6,6 - 25,7
Socialistldnder + 03 - 57

Killa: Bank for International Settlements, Forthy-Seventh Annual Report.

fentliga l&n fran internationella organ som IMF, Baselbanken, Virldsbanken
och andra linders centralbanker, offentliga och privata 1an pa utlindska
kapitalmarknader inkl. euromarknaden, 1&n inom ramen for olika interna-
tionella hjédlpprogram m. m. Uppléningen p& de kommersiella kapitalmark-
naderna dominerar. I diagram 5.3 visas bytesbalansernas utveckling for ett
antal industrildnder och dessa linders bruttoupplaning pa den internationella
kapitalmarknaden. Dar foreligger en klar samvariation. Ett land med ett
balanserat saldo eller ett Overskott i bytesbalansen har i princip finansie-
ringsmedel tillgdngliga inom sina gridnser och behdver inte gd utomlands
for kompletterande finansiering. Ett underskottsland far ddremot som regel
ta upp utlindska l4n for att finansiera underskottet.

Att sambanden dock inte alltid 4r likformiga har flera skil. Det officiellt
administrerade kapitalflodet, korta kapitalrérelser liksom en neddragning
av valutareserven kan bidra till att kompensera ett bytesbalansunderskott
och omviént. Den kommersiella 1dnga marknaden #r endast en av flera fi-
nansieringsvagar. Man kan dérfor inte som regel vinta sig att ett lands
uppldning direkt skall motsvara ett eventuellt bytesbalansunderskott.

Bland underskottsldnderna mirks att Storbritannien och framfor allt Ita-
lien endast i begransad utstrickning finansierat sina underskott pa den kom-
mersiella kapitalmarknaden. Dessa lander har lanat stora belopp fran
IMF (genom dragningar pa det allménna kontot resp. den sirskilda olje-
fonden). Italien hade hosten 1976 lanat sammanlagt 3,5 mdr dollar och
darmed nistan uttomt sina kreditmojligheter i fonden. Storbritannien hade
l&nat 3,0 mdr dollar, vilket inte var mer 4n drygt tva femtedelar av landets
lanemdjligheter. (I april 1977 fick man laneldfte om ytterligare ca 3 mdr
dollar som dock inte tycks ha utnyttjats.)

For dessa ldnder har instabila inhemska ekonomiska forhallanden och
hog inflationstakt lett till en allvarlig forsvagning av deras valuta och till
bristande internationell kreditvirdighet. Valutarisken vid utlandsl&n har
samtidigt blivit 6vervildigande stor for italienska och brittiska lantagare,
vilket avhdllit dem frdn att s6ka sig ut pd den internationella marknaden.

Kanada har l&nat betydligt mer 4n sitt underskott, vilket hinger samman
med den uppldning som kanadensiska foretag (ofta USA-4gda dotterbolag)
regelmissigt gor pd den amerikanska marknaden.

Det bor observeras att denna diskussion giller bytesbalanser och brut-
touppldning pa den internationella kapitalmarknaden. Amorteringar pa ut-
landsskuiden registreras ej och 1an i/ utlandet dras ej ifrn upplénat belopp.
Detta forklarar varfor dven dverskottsldnder redovisar upplaning, som regel
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Kallor: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets
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IMF, International Financial Statistics
IBRD, Borrowing in International Capital Markets

Nationell statistik

Diagram 5.3 Upplaningen
pd den internationella
kapitalmarknaden och
bytesbalanser i olika linder
1974176

Arsgenomsnitt, mdr US
dollar

till foljd av de 1an som resp. lands internationellt verksamma foretag tar
upp. (Bruttouppldningen blir speciellt stor i Kanadas fall till foljd av att
man har ett betydande aterflode av kapital till USA i samband med é&ter-
betalning av tidigare 1&n. Diar torde ockséd de USA-dgda dotterforetagens
vinstremitteringar ha betydelse for nettoflodena.) De ldnder som i diagram-
met redovisas med verskott i sina bytesbalanser dr ocksa de som vid sidan
av vissa OPEC-lander tillhandahéller merparten av det internationella 18-
nekapitalet.

En jimforelse mellan totala kreditstrommar till och frén olika lander och
deras bytesbalanser skulle visa en, med reservation for statistiska brister,
praktiskt taget identisk dverensstimmelse dem emellan. Det dr emellertid
i detta sammanhang ett trivialt konstaterande.

5.3 Finansiering pa euroobligationsmarknaden

5.3.1 Euroobligationsmarknadens karaktdr

Euroobligationer (eller eurobonds som &r det engelska och internationellt
anvinda uttrycket och som i dagligt tal anvinds dven i Sverige fackmin
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emellan) emitteras utanfor de reguljira nationella marknaderna. En euro-
emission genomfors genom att ett antal internationella banker och kredit-
institut bildar ett konsortium, som siljer obligationerna till kapitalplacerare
i olika ldnder. Marknaden 4r, trots namnet, inte begrinsad till Europa. S&vil
l&ntagare som langivare och medverkande banker kommer fran hela virlden.
Namnet hinger kvar sedan den tid d& marknaden uppstod pa europeiska
bankers initiativ. Fortfarande ligger dock euromarknadens tyngdpunkt i
Europa.

Euroobligationsmarknaden brukar ségas vara en fri marknad till skillnad
frén enskilda nationella kapitalmarknader. Detta betyder dock inte att verk-
samheten fungerar helt utan tillsyn och begrinsningar. I verkligheten ut-
stakas grianserna for aktiviteten p& euromarknaden av valutabestimmelser
och de lagar och forordningar i 6vrigt som i olika lander reglerar bankernas
utlandsverksamhet. Det adr ingalunda omgjligt for ett lands myndigheter
att hindra eller begrinsa forekomsten av euroobligationer pa sin marknad.
Man kan t. ex. direkt forbjuda bankerna att forsilja euroobligationer inom
landet eller att sjdlva placera i sddana. Forsidkringsbolag och andra insti-
tutionella placerare liksom Ovriga medborgare, kan forhindras att kopa ut-
landska viardepapper. Man kan genom skatteregler, valutabestimmelser och
rantepolitik gora ytterligare inskrankningar.

Myndigheterna i olika ldnder har i detta avseende agerat efter olika linjer.
London har, tack vare de brittiska myndigheternas liberala instéllning till
internationell bankverksamhet, blivit ett centrum for euromarknaden. Detta
trots att den inhemska brittiska kapitalmarknaden ar helt stangd for utlandsk
uppldning och att det brittiska pundet i mycket liten utstrackning anvands
vid internationell finansiering. De schweiziska bankerna har fram till 1974
genom landets skattelagstiftning varit forhindrade att delta i emissioner av
euroobligationslan, trots att de svarat for en mycket stor del av de faktiska
placeringarna. De svenska bankerna fér inte placera i euroobligationer annat
dn i avsikt att sédlja dem vidare pd marknaden inom viss tid. Emissioner
av euroobligationer i tyska mark madste ledas av tyska banker. Eurodol-
larobligationer far inte séljas till amerikanska medborgare vid emissionen.
Dollarsidan av euromarknaden #r annars praktiskt taget helt fri, medan
de tyska myndigheterna tillsammans med de tyska bankerna reglerar 13-
nevolymens totala storlek och utdvar emissionskontroll pa euro-DM-mark-
naden for obligationer. Ett liknande system giller 1an i hollindska floriner.!!

Inom de ramar som pé detta sitt utstakas kan euromarknaden fungera
utan att ndgon myndighet ingriper i den l6pande verksamheten. Lanefor-
merna kan variera fritt liksom loptider, sikerheter, kostnader och andra

' Luxemburg och Lichtenstein liksom i utomeuropeiska s. k. "off-shore banking
centres” sdsom Bahamas, Panama, Hong Kong har myndigheterna medvetet satsat
pd att utveckla en internationell bankrorelse med forankring i resp. land. Man lockar
genom liberal banklagstiftning och gynnsamma skatteregler till sig utlindska banker
och internationellt kapital, som ddrigenom i mer eller mindre hog grad kan undvika
beskattning, kontroll och regleringar i sina hemlidnder. En inte obetydligt del av ka-
pitalflodet till euromarknaden kommer via dessa nigot specifika internationella fi-
nanscentra. Infermationen hidrom ir emellertid begrinsad och dessa “off-shore cent-
res” kommer inte att behandlas sirskilt i detta arbete.
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emissionsvillkor. Inga kupongskatter tas ut. Inga lantagargrupper prioriteras
genom exempelvis rinteregleringar eller placeringskvoter.

5.3.2 Ldngivarna

Verksamheten pa euroobligationsmarknaden 4r i ménga stycken vil do-
kumenterad. Detta giller dock inte kapitalutbudets hidrstamning. Det ir,
som framgatt, betydande belopp som placeras pd marknaden. Vid mitten
av 1977 beriknades att 55 mdr dollar fanns investerade i euroobligationer.
Nyemissionerna 1975 uppgick till ndra 9 mdr dollar och 1976 till dver 14
mdr dollar. P4 andrahandsmarknaden for euroobligationer omsattes 40-45
mdr dollar 1976.

Varken siljarna — bankerna i emissionskonsortierna — eller koparna av
euroobligationer limnar information om var obligationerna placeras. De siljs
inte 6ppet pa marknaden utan under hand genom direkta kontakter mellan
de institut som deltar i forsiljningen av lanen och deras kunder. Av kon-
kurrensskil och av hinsyn till kunderna #r de formedlande instituten for-
tegna om var de har sina resp. marknader. Obligationskdparna sjdlva har
4 sin sida ofta av olika skil anledning att inte offentliggéra sina placeringar.
I avsaknad av officiella uppgifter och statistik &r darfor det mesta som ségs
om langivarna allminna forestallningar och beddmningar.

Det anses att den Overldgset storsta delen av kapitalet fram till mitten
av 1970-talet kommit fran enskilda personer. L&nen har dérfor som regel
endast kunnat siljas i timligen sma poster. Detta, tillsammans med den
speciella forsiljningsteknik via individuella kontakter som tilldimpas pa euro-
obligationsmarknaden, forklarar varfor det krdvs emissionskonsortier pa
ibland hundratals banker och kreditinstitut. Darfor har ocksa euroldnen ldnge
varit av tdmligen begrinsad storlek i forhllande till de obligationslén som
kunnat utges pa de storre nationella obligationsmarknaderna.

En stor del av placeringarna sker i eller via Schweiz, som tack vare sin
starka valuta och utformningen av sin bank- och skattelagstiftning drar
till sig betydande mingder av internationellt kapital. En del av detta anses
vara s. k. flyktkapital, vilket av skatteskil eller av risk for konfiskering eller
av andra orsaker fors ut frn andra linder. De schweiziska bankerna beridknas
ha placerat ca 50 procent av nyemitterade euroobligationer under 1960-talet
hos egna kunder. En stor del av detta belopp torde hérrort ur de fonder
som bankerna forvaltar for kunders riakning och for vilka de antingen sjélva
aktivt skoter placeringsverksamheten eller agerar som radgivare. Det fo-
rekommer uppskattningar av att dessa fonder uppgick till omkring 100 mdr
dollar 1977, dvs. ca dubbelt s& mycket som det totalt investerade beloppet
pé euroobligationsmarknaden. Detta ger de schweiziska bankerna en sar-
stillning i friga om placeringskapacitet. En betydande del av privatpersoners
placeringar har ocksid kommit via banker i Belgien och Visttyskland.

Ett citat frn en internationell finanstidskrift antyder varifrin en del av
utbudet pad marknaden kommer: “Genomsnittsplaceraren i internatio-
nella obligationer ir en tandlikare frin Lyon. Denne far betalt for sina be-
handlingar i kontanter, vilka han tar med sig 6ver gransen (till Schweiz)
i en resviska. Fransmannen 4r i gott sillskap med italienare, spanjorer och
andra europeer samt en mingd oroliga medborgare frin andra ldnder inkl.,
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enligt tillforlitliga rapporter, dldre sovjetiska statstjansteman och andra per-
soner frin Comecon-linderna. De soker alla en trygg hamn for sina tillgngar
och en palitlig valuta att placera dem i sdsom en forsékring mot inflation,
revolution och andra bedrovligheter.” (Euromoney, augusti 1976.)

Euromarknaden har emellertid nu en sddan omfattning att det inte &r
realistiskt att hdvda att det i huvudsak ar enskilda personer med pengar,
vilka forvirvats pd mer eller mindre tvivelaktiga védgar, som forsorjer sys-
temet med kapital. Enligt kvalificerade bedomningar pd marknaden har
denna de senaste aren avsevart breddats, genom att en vdxande del av pla-
ceringarna gjorts av s. k. institutionella investerare. Ménga av dessa &r in-
ternationellt baserade organ som t. ex. pensionsfonder hos internationella
organisationer som Forenta Nationerna, OECD och transnationella foretag.
Hir forekommer ocksa forsakringsbolag med internationell verksamhet, t. ex.
inom sjoforsakringens omrade, och internationella aterforsakringsfonder.
Men placeringar kommer ocksa i allt hogre grad frin nationellt baserade
forsikringsbolag och pensionsfonder i framfor allt USA och Storbritannien.
Hir spelar naturligtvis bade valutalagstiftningen och nationella bestimmel-
ser for olika instituts placeringspolitik en avgorande roll. De har ofta starkt
begrinsade mojligheter att investera i utlandsldn. I USA kan som regel
forsikringsbolag och pensionsfonder inte placera mer dn 1 procent (i vissa
delstater upp till 5 procent) av sina tillgdngar i utlindska vardepapper. De
amerikanska institutionerna ar dock si stora att dven denna relativt blyg-
samma andel har pataglig betydelse for utbudet pd euromarknaden.

En intressant placerarkategori dr vidare OPEC-ldnderna. Savitt kan be-
domas #r de direkta forsédljningarna av euroobligationer till oljelainderna re-
lativt begrinsade. Av OPEC:s samlade 6verskott pa 33,2 mdr dollar under
1976 anses inte mer 4n 1 md dollar ha placerats i euroobligationer. Det
ar dock inte osannolikt att ytterligare OPEC-medel kan ha slussats ut pé
euroobligationsmarknaden via de internationella bankerna. Om storleken
hidrav kan man endast spekulera. Sékert dr dock att bankernas egna pla-
ceringar i euroobligationer bl. a. mojliggjorts av OPEC:s stora insdttningar
— under 1975/76 drygt 15 mdr dollar per ar — framfor allt i amerikanska
banker och London-baserade banker.

Under 1975 och 1976 har en stor del av placeringarna pa euroobliga-
tionsmarknaden gjorts av bankerna sjdlva. Bankerna, vars kapitalanskaffning
till stor del bestdr av kort inldning, har kunnat dra fordel av den stora
skillnaden mellan den korta och den langa rintan pad euromarknaden (se
diagram 5.10). Bankerna har varit likvida och kunnat tjdna frdn 2 procent
och upp till 4 procent pa skillnaden mellan egna kostnadsrantor och av-
kastningen p obligationer. Liksom nir det giller 6vriga ldngivare pa mark-
naden finns inga officiella uppgifter om bankernas insatser. Det har dock
berdknats att de vid slutet av 1976 hade uppemot en tredjedel av det totala
utestdende beloppet pd marknaden i sina egna portfoljer, dvs. ca 15 mdr
dollar. (P4 det beloppet torde bankerna ha haft en ridntevinst pd mellan
300 och 500 milj. dollar under 1976.) Under 1977 har dock bankerna salt
ut relativt stora delar av sina obligationsinnehav pa grund av stigande korta
rantor och okad efterfrigan pa krediter. Darvid berdknas att deras andel
av placeringarna pd marknaden sjunkit med ca halften.

En ytterligare langivarkategori ar centralbankerna i vissa lander, som upp-
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ges gora placeringar i obligationer med relativt kort aterstdende 16ptid (5
ar eller mindre).

Slutligen skall noteras att rénte- och &terbetalningar pa obligationslan pa
euromarknaden beréknades till ca 6 1/2 mdr dollar under 1976. Detta mot-
svarar drygt en tredjedel av nyemissionerna. Man anser att en stor del av
dessa pengar aterinvesteras i euroobligationer och darmed svarar for en
vésentlig del av marknadsutrymmet for nya placeringar. Inte minst anses
det gilla den typ av kundmedel som enligt ovan frimst de schweiziska
bankerna forvaltar i form av fonder, vilkas avkastning investeras i nya till-
gingar. Allteftersom marknaden vixer okar ocksa de belopp som frigérs
for terplaceringar. Sammanfattningsvis kan konstateras att uppemot hilften
av placeringarna 1975/76 torde ha gjorts av banker och via reinvesterade
l&nemedel tillsammantaget. Resterande 50 procent skulle besta av nytillskott
frén enskilda och institutionella placerare i 6vrigt, varav de senares andel
successivt torde vdxa. Det &r troligt att dessa nu svarar for &tminstone 25
procent av det totala kapitaltillflodet till marknaden.

5.3.3 Lantagarna

Euroobligationsmarknaden 4r nigot av de rikas marknad, en finansierings-
killa for stabila ldntagare, som innebdr liten risk for 1&ngivarna. Marknaden
ar endast Oppen for de internationellt sett bista objekten. Dessa ir de stora
transnationella foretagen, industrilindernas statliga, delstatliga eller kom-
munala myndigheter och vissa stora internationella organisationer. For u-
lander och socialistlander saknas i huvudsak uppléningsmojligheter pa eu-
roobligationsmarknaden. Dessa far i stillet, vad betriffar kapitalanskaffning
pd den internationella kommersiella marknaden, lita till ldnga eller me-

delfristiga banklan.
Euromarknaden i sin helhet var frdn borjan, redan nér den endast om-

fattade korta banklin, en kreditmarknad for ’de bista” 14ntagarna. Euroldn
arrangerades snabbt, som regel utan formell sikerhet och med smé ran-
temarginaler, vilket forutsatte att riskerna i denna l&ngivning var begriansade.
Men allt eftersom marknaden vuxit har ocksa allt fler kategorier av lantagare,
manga med sdmre kreditvardighet, tagits emot. Lanevillkoren har anpassats
dérefter och skillnaden i villkor mellan olika lantagare har okat. Nér en
ny sektor p& marknaden utvecklats har det 4terigen varit de basta ldntagarna
som kommit forst. Det giller for de syndikerade bankldnen savil som for
euroobligationer. Marknaden for syndikerade 14n dominerades fram till bor-
jan av 1970-talet av lantagare fran i-linderna. Nar verksamheten breddats
och fordjupats har dock andra lantagargrupper kommit in. Under 1976 och
1977 var u-ldndernas upplaning storst. Euroobligationsmarknaden ar dock
annu praktiskt taget helt forbehéllen l&ntagare frén i-ldnder. Lantagare utan-
for OECD-omrédet svarade 1976 for endast 7 procent av uppléningen. Hu-
vuddelen harav gick till de industriellt relativt utvecklade u-landerna Bra-
silien, Mexico, Taiwan och Hong-Kong. En livligt debatterad frdga inom
IMF:s ram har varit hur de fattigare u-linderna skulle kunna f2 tillgdng
till denna finansieringsform.

De forsta aren efter det att euroobligationsmarknaden etablerats var 1an-
tagarna framfor allt internationella organisationer och enskilda stater. Med
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tiden kom en allt storre del av uppléningen att goras av foretag, framfor
allt sedan USA:s kapitalmarknad 1963 stingts for utomamerikanska lan-
tagare. De amerikanska foretagens utlindska dotterbolag tillhorde de fli-
tigaste lantagarna pd euromarknaden fram till borjan av 1970-talet.

Ar 1972 hade marknaden natt en topp i frdga om ldnevolym. Foretagens
uppldning uppgick till 60 procent av marknaden. De amerikanska foretagen
svarade for halften harav. Den “offentliga sektorn” utnyttjade ca 35 procent
av marknaden medan internationella organisationer svarade for resten, drygt
5 procent. (Se diagram 5.5.) I den offentliga uppliningen ingir direkta
statslan; 14n for att finansiera storre investeringsprojekt i offentlig regi sésom
kraftverksbyggande, oljeutvinning (Norge, Storbritannien), kommunika-
tionsanldggningar; 1an till kommuner eller delstater samt 14n till statsigda
foretag. De internationella organisationerna var framfor allt representerade
av de tvd EG-organen Kol- och stalunionen samt Europeiska investerings-
banken.

Nir den amerikanska rénteutjimningsskatten slopades vid borjan av 1974
forsvann de amerikanska lantagarna praktiskt taget helt frin euroobliga-
tionsmarknaden, samtidigt som marknaden drabbades av en dramatisk &t-

Diagram 5.4 Upplaningen
pd euroobligationsmarkna-
den 1976
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Diagram 5.5 Lantagare pa
euroobligationsmarknaden
1972-1976
Bruttoemissioner, mdr US
dollar
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stramning pé grund av oljekrisen, valutaoron och den internationella pris-
stegringen. (Se hdrom avsnitt 5.6.) Under senare delen av 1974 borjade mark-
naden &ter stabiliseras och redan aret darefter var utléningen mer dn dubbelt
s4 stor som det tidigare topparet 1972. I den expanderande marknaden sak-
nades de amerikanska l&ntagarna, som pa sin egen hemmamarknad kunde
lana till gynnsammare villkor 4n pd euromarknaden. Amerikanska foretag
l&nade 1976 endast 400 milj. dollar pA marknaden, vilket motsvarar 3 procent
av samtliga 1an. I borjan av 1970-talet hade de ca en tredjedel av marknaden.
Privata foretag frén ovriga linder har emellertid bade okat sin upplanings-
volym och sin andel av marknaden mycket starkt. De svarade for 37 procent
av upplaningen under 1976 mot 28 procent 1972. Den marknadsandel”
som de amerikanska foretagen ldmnat har i Gvrigt Gvertagits av lantagare
frin den offentliga sektorn och av internationella organisationer, som till-
sammans okat fran 40 till 60 procent mellan 1972 och 1976. De senare
utgjordes ocksa nu i huvudsak av EG-organ, déribland EG sjdlvt, som under
1976 bl. a. emitterade ett 1an pa 500 milj. dollar, den dittills storsta emissionen
pa marknaden. En viss uppléning gjordes ocksa av Internationella utveck-
lingsbanken och Asiatiska utvecklingsbanken. Internationella organ for ut-
vecklingshjilp dr annars sparsamt forekommande. Deras upplaning lig 1976
under 300 milj. dollar. Dessa organ finansierar sig i stallet pd nationella
marknader (frimst i USA, Visttyskland och Schweiz) och med medelfristiga
syndikerade eurobanklan.
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Euroobligationsmarknaden fick vid mitten av 1970-talet en ny kategori
lantagare i de internationella bankerna sjilva. Samtidigt som dessa har tagit
en stor del av euroobligationerna i egen portfolj, s& har de genom egen
uppléning p& marknaden refinansierat en betydande del av sin verksamhet.
Bankernas samlade emissioner av euroobligationer under 1976 var ca 3 1/2
mdr dollar. (Harutover ldnar bankerna dven pi den syndikerade bankla-
nemarknaden; ca 6 mdr dollar eller 20 procent av marknaden under 1976.
Detta giller dock i forsta hand banker frén socialistlinder och mer avancerade
utvecklingslédnder, medan i-landsbankerna 1&nat pé euroobligationsmarkna-
den enligt samma monster som giller for dvriga lantagare i friga om
landertillhorighet.)

Det en smula paradoxala forhéllandet med bankernas dubbla roll p4 mark-
naden forklaras dels av att det 4r olika banker med olika finansierings-
situation som upptrader som lantagare resp langivare, dels av att 1970-talets
snabba omslutningsokning tvingat bankerna att 6ka sina langfristiga ka-
pitalreserver. Obligationsldn far i vissa linder riknas in i bankernas egna
kapital vid berdkning av kapitaltickningsgraden. Dessutom har en sirskild
laneform utvecklats, obligationer med variabel rinta ("floating rate notes”),
som dr sarskilt vél anpassad till bankernas speciella forhallanden. (Se vidare
avsnitt 5.3.9 om laneinstrument.)

5.3.4 Emissionstekniken

Emissionen av ett euroobligationsldn genomfors av ett sirskilt for indamalet
bildat konsortium av internationellt verksamma banker och/eller specia-
liserade emissionsinstitut. S&dana emissionskonsortier ir uppbyggda i tre
hierarkiska skikt med en ledargrupp (management group), en garantgrupp
(underwriting group) och en forsiljningsgrupp (selling group).

Ledargruppen (managing group)

Emissionen laggs upp av ledargruppen. Normalt ir en bank (ndgon gang
tva eller tre) s. k. "lead manager”. Denna agerar for lantagaren, har hu-
vudansvaret for lanets administrativa handldggning och genomforande. I
ledargruppen ingér ocksé oftast ett antal (vanligen tva till fem) s. k. “co-
managers”. Ett viktigt moment vid emissioner pa den internationella mark-
naden, dér ldntagarna dr manga och kommer frin hela virlden, ar utar-
betandet av laneprospektet, vilket ombesdrjs av ledargruppen. Dir ges
framfor allt en ingdende presentation av l&ntagaren och en noggrann be-
skrivning av lanevillkoren. Emissionsledningen initierar vidare borsintro-
duktion av lanet samt skall — vid behov genom egna operationer — svara
for att kursutvecklingen pa lanet pé eftermarknaden blir ungefir den be-
raknade. Emissionsledarna arrangerar ocksa de s. k. garant- och forsaljnings-
grupperna.

Garantgruppen (underwriting group)

Antalet garanter cller s. k. "underwriters” ir relativt stort. Det uppgar van-
ligen till mellan femtio och etthundrafemtio deltagande banker och bankirer,
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dir antalet till en del beror av lanets storlek. Dessa “underwriters” gér
tillsammans med emissionsledarna i god for att l4net blir placerat. Bankerna
i garantgruppen patar sig som regel en i forvdg bestdimd del av lanet pa
mellan 0,5 och 1 procent vardera.

Forsdliningsgruppen (selling group)

Férutom de institut som deltar i ledar- och garantgruppen engageras re-
gelmissigt ytterligare kanske lika ménga eller fler institut for forsdljning
och marknadsforing av lanet. “Forsiljarna™ dr som regel spridda pd ménga
linder och institutionstyper for att lanet skall fa en tillfredsstéllande bred
marknadsforing.

P4 foljande sida visas en s. k. ’tomb-stone” rorande ett euroobligationslén
for L M Ericsson i augusti 1976. > Tomb-stone” kallas i marknadsjargongen
dentypav annonser i den internationella finanspressen, dar nya obligationslan
offentliggors. I dessa fortecknas bl. a. de framsta deltagarna i emissions-
konsortiet. Bland “underwriters”, stir ledargruppen 6verst med “'managing
bank™ vanligen ldngst till vinster. Ovriga “underwriters” foljer dérefter.
Deltagarna i forsiljningsgruppen finns inte med.

Euroobligationsmarknadens vida geografiska spridning och det stora an-
talet smé placerare gor att antalet emissionsinstitut méste vara manga génger
storre vid emissioner pd euromarknaden dn pa nationella marknader.

Aven pi euromarknaden sker dock placeringen av en del 1an hos ett
fital lntagare och utan publicitet. Man har darfor dven hir kommit att
skilja mellan allminna marknadserbjudanden (s. k. "’public offerings™) och
“private placements”. Dessa termer far dock inte samma betydelse som
pa nationella marknader. Det finns pa euromarknaden inga givna officiella
bestimmelser om vilka egenskaper ett ldn skall ha for att fa rdknas till
den ena eller andra gruppen. Dirigenom blir granserna oklara for vilka 1an
som skall hianforas till respektive kategori. Som regel kan man séga att
en “public offering” skall marknadsforas via ett konsortium av banker,
att lanet skall annonseras i pressen samt noteras pa atminstone nagon ob-
ligationsbors i Europa och/eller USA. En “private placement” i sin tur
gors genom medverkan av endast nigra f& banker och siljs till endast ett
fatal placerare. Den borsnoteras sillan, annonseras inte och handlas som
regel inte pa andrahandsmarknaden. Det ér hér ofta friga om mindre lan,
dér lantagarens kreditbehov ligger under det minimibelopp pa ca 25 milj.
dollar, som kan sigas gilla for en “public offering” pa euromarknaden.

OECD har gjort forsok att sirredovisa placeringsformerna pa euroobli-
gationsmarknaden, som pekar pa att “private placements” snabbt Okat i
betydelse sedan mitten av 1970-talet. Under 1975 utgjorde de ca 4 procent
av marknaden, under 1976 drygt 10 procent och under forsta kvartalet 1977
drygt 30 procent. Denna utveckling torde bero pd att de institutionella pla-
cerarna, som tidigare papekats, kommit att investera allt storre belopp pa
euroobligationsmarknaden. Private placements™ &dr som emissionsform
tankt och limpad speciellt for placeringar hos denna ldngivarkategori.
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Aktiengesellschaft

Smith Barney, Harris Upham & Co. Swiss Bank Corporation (Overseas)
Incorporated Limited

Union Bank of Switzerland (Securities) Westdeutsche Landesbank Girozentrale
Limited

Algemene Bank Nederland N.V. A.E. Ames & Co. Amsterdam-Rotterdam Bank N.V. Andresens Bank A.S Arnhold and S. Bleichroeder, Inc.
Limited

Bache Halsey Stuart Inc. Julius Baer International Banca Commerciale Italiana Banca del Gottardo Banca Nazionale del Lavoro
Limited

Banca della Svizzera Italiana Banco di Roma Bank of America i Bank G ler, Kurz, B Bank Leu International Ltd.
(Overseas) Limited

Bank Mees & Hope NV Bankers Trust International Banque Bruxelles Lambert S.A. Banque Européenne de Tokyo
Limited

Banque Francaise du C E Banque Francaise de Dépéts et de Titres Banque Générale du Luxembourg S.A.

Banque de l'Indochine et de Suez Banque Internationale 4 Luxembourg S.A. Banque Louis-Dreyfus Banque Nationale de Paris

Banque de Neuflize, Schlumberger, Mallet Banque de Paris et des Pays-Bas Banque Populaire Suisse SA Banque Scandinave en Suisse
Luxembourg

Banque de I'Union Européenne  Banque Worms  Baring Brothers & Co., Basle Securities Corporation  Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank
Limited

Bayerische Landesbank Bayerische Vereinsbank Bergen Bank Berliner Bank Berliner Handels- und Frankfurter Bank
Girozentrale Aktiengesellschaft

Gunnar Bohn & Co. A/S Brown Harriman & International Banks Ltd. Caisse Centrale des Banques Populaires Cazenove & Co.

Christiania Bank og Kreditkasse Citicorp International Bank Ci b C ia Finanziaria Intermobiliare S.p.A.
Limited Aktiengesellschaft
Compagnie de Banque et d'Investissements County Bank Crédit Commercial de France Crédit Industriel et Commercial Crédit du Nord
(Underwriters) S.A. Limited

Credit Suisse White Weld Creditanstalt-Bankverein Credito Italiano Daiwa Europe N.V. Richard Daus & Co. Den Danske Bank

Limited anki af 1871 Aktieselskab
vormals Hans W. Petersen
Den norske Creditban} Deutsch-Skandinavi: Bank Deutsche Gi DG BANK Dillon, Read Overseas Corporation
Aktiengesellschaft —Deutsche K Deutsche G

D.

inion Si ies Corp i d Bank Eff burg Eur tners Securities Corporation European Banking Company
Harris & Partners Limited Ak Akti mited

First Boston (Europe) First Chicago Robert Fleming & Co. Gefina i G i Zentralbank AG
Limited Limited Limited Vienna

Gi und Bank der osterreichi Sparkassen Goldman Sachs International Corp. Hambros Bank R. Henriques jr. Bank
Aktiengesellschaft Limited Aktieselskab
Hessische Landesbank Hill Samuel & Co. E. F. Hutton & Co. N.V. Kansallis-Osake-Pankki Kidder, Peabody International
-Girozentrale- Limited Limited
Kjebenh, Klei: t, Benson Kredietbank N.V. Kredietbank S.A. L bourgeoise Kuhn, Loeb & Co. International
Limited
Lazard Brothers & Co., Lazard Fréres et Cie Lazard Fréres & Co. Lloyds Bank International Loeb, Rhoades & Co.
Limited Limited

London & Continental Bankers London Multinational Bank (Underwriters) McLeod, Young, Weir & Company Manufacturers Hanover
L amited Limited

Merrill Lynch International & Co. B. Metzler seel. Sohn & Co. Samuel Montagu & Co. Nederlandsche Midd N.V.
Limited

Nesbitt, Thomson - Neue Bank New Japan Securities Co. Ltd. The Nikko Securities Co., (Europe) Ltd. Nomura Europe N.V.
Limited
Ni Land: k Nor Bank Nordic Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie. Orion Bank Osterreichische Landerbank
Girozentrale Zurich Limited Limited
Paine Webber Jackson & Curtis Si iti Pictet i Pierson, Heldring & Pierson N.V. PKbanken Postipankki Privatbanken
Limited Limited Akteselskab

N. M. Rothschild & Sons Sal Broth Scandinavian Bank Schoeller & Co. J. Henry Schroder Wagg & Co.

Limited Limited Limited Limited

Joseph Sebag & Co. Shields Model Roland  Societa Finanziaria Assicurativa (SOFIAS)  Société Bancaire Barclays (Overseas) Ltd. Société Générale
Incorporated

Société Générale de Banque S.A. Société Séquanaise de Banque Strauss, Turnbull & Co. Sumitomo Finance International Tradition Securities
Limited
Trinkaus & Burkhardt UBS-DB Corporation Union Bank of Finland Ltd. Vereins- und Westbank J. Vontobel & Co.
Aktiengesellschaft
M. M. Warburg - Brinckmann, Wirtz & Co. Warburg Paribas Becker Inc. White, Weld & Co. Wood Gundy Yamaichi International (Europe)
Incorporated Limited Limited
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5.3.5 Emissionsinstituten

De mera betydande emissionsledarna av euroobligationslén ar relativt fa
— ett tjugotal banker i ledarposition svarar for genomforandet av flertalet
emissioner.

Hegemonin pa euroobligationsmarknaden 4r eftertraktad. Det ligger bade
pengar och prestige i att leda internationella obligationsemissioner.

Enskilda banker har olika forutsittningar att agera i skilda marknadslagen.
De banker som deltar p4 euroobligationsmarknaden #r ofta mer eller mindre
specialiserade vad betriffar t.ex. lanevaluta och placeringskategori. Aven
de storsta internationellt verksamma bankerna har sin fornamsta placerings-
kapacitet (placing power”) inom det egna landet eller det egna valuta-
omradet. Salunda har de tyska bankerna en stérstéllning nar det giller pla-
ceringen av obligationer i D-mark. Kredietbank med site i Belgien och
Luxemburg har specialiserat sig pa lan i europeiska valutaenheter. Finans-
institut med amerikanskt ursprung bistar frimst USA:s transnationella fo-
retag. Medborgare i olika ldnder har olika stora mojligheter att placera i
internationella obligationer. Belgien, Nederlinderna, Visttyskland och
Schweiz har den mest liberala valutalagstiftningen. Detta ger bankerna i
dessa linder en speciell konkurrensfordel. De schweiziska bankerna forvaltar
vidare stora fonder med internationellt ursprung och de franska bankerna
har traditionellt goda kontakter med de oljerika arablinderna.

De ledande emissionsinstituten ar i ovrigt sddana som av tradition haft
en omfattande internationell verksamhet och arbetat upp ett utvecklat kon-
taktnit och internationellt kunnande. En emissionsledare méste atnjuta in-
ternationellt fortroende, ha breda kontakter och ha kapacitet och forméga
att med egna insatser pA marknaden se till att en emission blir framgéngsrik
— dvs. att ett 1an placeras till erbjudna villkor och att kursen hélls uppe
dven pa andrahandsmarknaden. Detta underlittas givetvis om banken har
stor “placing power”.

Som underwriters” agerar i forsta hand europeiska och amerikanska ban-
ker samt i vissa fall banker i andra delar av virlden, framfor allt japanska
och arabiska banker. Oftast ingar en eller flera banker fran respektive lan-
tagares hemland i ledargruppen utan att for den skull normalt tillhora kretsen
av etablerade emissionsledare. Medverkan av hemlandsbanker ar har saval
av praktiskt virde for en effektiv handldggning av lanet som ndgot
av god sed pa euromarknaden. En sddan medverkan krdvs dessutom ibland
av resp. lands myndigheter. En kanadensisk bank finns pd topplistan over
ledande emissionsbanker, vilket uteslutande beror p& den stora kanadensiska
uppléningen i kanadadollar pd marknaden.

Ledar- och garantgrupperna kan ocksd fa en sarskilt anpassad samman-
sittning, om man med lanet vinder sig till en avgransad kategori lingivare.
Det har sedan mitten av 1970-talet blivit allt vanligare att arabiska banker
deltagit i emissionskonsortierna i samband med att man inriktat sig pd att
gora en del av placeringen pd den arabiska marknaden.

De storsta svenska bankerna deltar regelmissigt som “underwriters’” men
ar anda sma pa marknaden. Deras placeringskapacitet ar begransad och de
saknar legala mojligheter att fritt delta p4 marknaden. Det vixande enga-
gemang som svenska banker haft under senare &r har till storre delen for-
anletts av den expanderande svenska utlandsuppléningen.
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Placeringskapaciteten har med tiden blivit allt viktigare for mojligheterna
att f4 vara med i ledargruppen eller sjdlv arrangera 14n som emissionsledare.
En stark “’placing power” definierades 1976 som férmégan att placera minst
500 000 dollar av ett l1an. Detta &r inte mer 4n 1 a 2 procent av ett normalt
l&n och som regel tar ledarbankerna mycket mer, 5 a 10 procent vardera.
Det dr vésentligt mer dn Ovriga medverkande institut. Mer aktiva un-
derwriters” kan ta mellan 1/2 och 1 procent av ldnet, medan de minsta
i forsdljningsgruppen kan ndja sig med 5000 a 10000 dollar var.

Genom sin placing power” har de storre bankerna kommit att fa ett
vixande inflytande Over emissionsverksamheten pd euroobligationsmark-
naden. Dels forvaltar de — frimst som nidmnts de schweiziska bankerna
— ofta stora kundkonton. Dels har de ofta goda kontakter med institutionella
placerare, som i allt storre utstrackning borjat upptrida pd marknaden. De
senare tecknar normalt jamfOrelsevis stora poster i enstaka 1&n och vill ha
garanti for att kunna fa onskade belopp. Detta kan bést ombesorjas av de
stora bankerna, som kan ta risken att skriva under en relativt stor del av
ldnet. Storbankerna har ocks& en Overligsen formaga att bistd vid de for-
sdljningar (och kop) p& andrahandsmarknaden som institutionella placerare
kan vilja gora och dir det 4ven handlar om stora poster. Det ankommer
pd bankerna att fa fram kopare (och siljare) ocksé p4 andrahandsmarknaden
och att dar kunna stélla en s k “marknad” i olika obligationer.

Placeringskapacitetens véxande betydelse har lett till att schweiziska och
i ndgon man tyska banker tagit dver hegemonin pd euroobligationsmark-
naden. De amerikanska och brittiska instituten har fitt mer blygsamma
positioner. USA-bankerna dr numera mindre framtridande pd euromark-
naden, sedan deras egen hemmamarknad &ter 6ppnats for utlindsk uppléning
och deras framsta kunder vint sig dit. (De har i stillet under senare &r
haft ett dominerande inflytande pd marknaden for syndikerade bankln,
eftersom deras utldningskapacitet varit verldgsen andra bankers.) Brittiska
institut har en begrdnsad placeringskapacitet i Storbritannien, men ménga
London-baserade institut med en internationell bas har en framtridande
roll p4 marknaden. En och annan bank frin andra linder som specialiserat
sig pé vissa typer av euroobligationer (Kredietbank i Luxemburg) eller har

Tabell 5.4 Emissionsinstitutens tio-i-topp pa euroobligationsmarknaden (riknat
efter deltagande i ledargruppen for olika lin) 1976

Emissionsvirde

(milj. dollar)
1. Credit Suisse White Weld Ltd (Schweiz, USA) 1239
2. Union Bank of Switzerland Securities (Schweiz) 877
3. Swiss Bank Corporation (Overseas) Ltd (Schweiz) 775
4. Deutsche Bank AG (Visttyskland) 558
5. Morgan Stanley International (USA) 453
6. Wood Gundy Ltd (Kanada) 394
7. Kredietbank SA Luxembourgeoise (Belgien/Luxemburg) 372
8. SG Warburg et Co. Ltd (Storbritannien) 353
9. Banque de Paris et de Pays Bas (Frankrike) 336
10. Westdeutsche Landesbank Girozentrale (Visttyskland) 333

Killa: Institutional Investor, 1977 Annual Financing Directory.
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speciella kundrelationer (franska banker i arabvérlden) kan genom sin spe-
cialisering inta en relativt betydande position.

Varje 4r gors en mycket prestigefylld ranglista upp dver emissonsinsti-
tutens tio eller tjugo i topp. Berdkningarna for att f& fram denm lista dr
svéra att gora invindningsfria. Diskussionen gir hog om vilken metod som.
ar den ritta och olika finansinstitut och finanstidskrifter har konstruerat
egna berikningsgrunder. En sidan presenteras pd foregdende sida.

5.3.6 Lanekostnader

Det omstindliga emissionsforfarandet pa euroobligationsmarknacen dr re-
lativt kostsamt, ofta dyrare 4n pa nationella marknader. I enstaka fall kan
dock det omvinda gilla for linder, dédr konkurrensen mellan instituten dr
ringa och/eller dir offentliga palagor i form av skatter och avgifter pa ob-
ligationsemissioner kan vara betydande (jfr tabell 6.3). Emissionskostnaderna
for ett “publikt” eurobligationslén i dollar for en bra lantagare ldg under
1976 pa mellan 2 och 2 1/2 procent av lanesumman, dér skillnaden be-
rodde pé lanebelopp och 16ptid. Ett D-marklén var nagot dyrare, ett florin-1an
nagot billigare. En god l&ntagare kan fa betala mindre i emissionskostnader
efter liknande principer som giller vid rantesittningen. Konkurrensen mel-
lan emissionsinstituten kan paverka kostnaderna som inte pd négot sitt
4r officiellt faststdllda, vilket de ofta &r p& nationella marknader.

Tabell 5.5 Emissionskostnaderna for dollarobligationer pa euromarknaden 1976, i
procent av lanebeloppet

Lanets 1optid ~ Avgift till institut i:

Ledargruppen Garantgruppen Forsdljnings-  Totalt

gruppen
-5 &r 3/8 3/8 11/4 2
6-7 &r 3/8 3/8 1172 21/4
8 4r 1/2 1/2 11/2 2172

Killa: The Banker

Som ses av tabell 5.5 far deltagande institut ersittning efter sina resp.
insatser i emissionskonsortiet. De institut som svarar for att obligationerna
slutligen placeras fir den storsta andelen. Ett institut som deltar genom
hela kedjan — ledargrupp/garantgrupp/forsiljningsgrupp — fér ersittning i
forhallande till sin andel pd varje niva.

Férdelningen av inkomsterna vid emissionen av ett typiskt euroobliga-
tionsl&n kan se ut som foljer:
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Tabell 5.6 Schablonfordelning av lantagarens kostnader vid emission av ett eu-
roobligationslan 1976

Avgifter till Totala avgifter
resp. institut pa resp. niva
(US dollar) (US dollar)
En ledarbank
“management” 75 000
garantgruppens kommission 7 500
forsdljningskommission 40 000 122 500
122 500
Fem andra i ledargruppen
“management” 15 000
garantgruppens kommission 7 500
forséljningskommission 40 000 312000
62 500
Femtio “storre” garanter
garantgruppens kommission 1 500
forsdljningskommission 3000 225000
4500
Fyrtio "mindre” garanter
garantgruppens kommission 750
forsdljningskommission 2250 120 000
3000
Attio institut i forsiljningsgruppen
forséljningskommission 1 500 120 000
Totalt 899 500

Anm.: Totala emissionsavgifter ca 2 1/4 procent pa ett 7 ars 1an om 40 milj. dollar.
Totalantalet medverkande institut 176 stycken.

Kalla: The Banker

5.3.7 Borsregistrering och information

Det finns inga formella krav pd bdrsregistrering av euroobligationslan sisom
normalt giller obligationer vilka utges pa nationella marknader. Det dr dock
kutym att introducera ett internationellt obligationslan pa en kind inter-
nationell bors, foretradesvis i London, Luxemburg eller Frankfurt. Bors-
registreringen 4r ofta nodvéndig for att kapitalmarknadsinstitut av typ for-
sdkringsbolag, pensionsfonder och stiftelser i olika linder skall ha laglig
ritt att placera i internationella 1an. Ett borsnoterat 1dn fir ocksa en slags
officiell status och framstir som mer fortroendeingivande for langivarna
an ett onoterat. Genom registreringen visar lantagaren att han uppfyller
givna krav pé redovisning och information och att han ansvarar for skétseln
av lénet enligt faststillda regler. Ett borsnoterat 1an &sitts dessutom en
officiell kurs som regelbundet publiceras i den finansiella pressen. Detta
har betydelse for langivarnas magjligheter att folja utvecklingen av sina pla-
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ceringar och for mojligheterna att etablera en andrahandsmarknad for lanet.
(Euroobligationer handlas dock inte normalt over de traditionella borserna
utan pa den specifika andrahandsmarknad, som finns for eurolén. Se vidare
nedan.)

En friga som #r mycket aktuell pd euroobligationsmarknaden och vid
ovrig internationell upplaning ar s k “disclosure”, dvs hur omfattande
information en l&ntagare maste limna om sin verksamhet och finansiella
stillning for att kunna Idna pd en bestimd marknad. De mest omfattande
kraven p sddan “’disclosure” stills vid emissioner pd den amerikanska mark-
naden. (Se avsnitt 3.4.5.) Dessa stringa krav har t. 0. m. angivits som den
framsta forklaringen till varfor upplaningen frén europeiska foretag okat
s langsamt pd den amerikanska marknaden sedan man dér hdvde rest-
riktionerna for utlindsk upplaning 1974. I Europa &r reglerna genomgéende
mildare. Detta #r en bidragande orsak till att euromarknaden i sin tur dr
en si populdr finansieringskilla. Upplaningstekniken dr enkel, handldgg-
ningen snabb och forberedelsetiden kort infor ett 1dn. Lantagarna dr som
regel vilrenommerade med redan dokumenterat god kreditvérdighet. (En
tumregel for en forstagdngsemission p& euromarknaden 4r att l&ntagaren
dessforinnan skall ha genomfort minst tre framgéngsrika emissioner pa sin
egen hemmamarknad.)

"Rating”’

I samband med frdgan om “disclosure”, information och redovisning kom-
mer man in p begreppet “rating”, dvs. kreditvérdering (se avsnitt 3.4.6
och 6.5). P4 euroobligationsmarknaden forekommer ingen s&dan inofficiell
men offentlig klassning av olika 1an som man har i USA. Fragan har dock
diskuterats och uppenbart kan en lantagare som fatt en god “rating” for
ett 1an pd den amerikanska marknaden anvdnda den som ett argument
vid forhandlingar om ladn pd euromarknaden.

5.3.8 Andrahandsmarknaden

Med tiden har en allt effektivare andrahandsmarknad for euroobligationer
utvecklats. Aven om den i smidighet och effektivitet fortfarande star efter
de nationella andrahandsmarknaderna i USA och — for statspapper — i Stor-
britannien, dvertréffar den sina motsvarigheter i flertalet europeiska léander.

Euroobligationerna handlas, med undantag av DM-obligationer, endast
i mycket begrinsad utstrickning pad de borser dédr de dr noterade. Andra-
handsmarknaden administreras av ett par séarskilda institut (Euroclear och
Cedel), som bildats av de ledande emissionsbankerna. Vid dessa institut
omsitts betydande belopp — under 1976 omkring 1 miljard dollar per vecka
eller ca 45 miljarder dollar under hela 4ret. Det var mer 4n tre ganger nye-
missionerna samma ar (pd 14 miljarder dollar).

Andrahandsmarknaden har stdr betydelse for euroobligationsmarknadens
utveckling och dess forekomst underléttar en successiv vidgning av emis-
sionsmarknaden. Utvecklingen av andrahandsmarknaden har ocksa bidragit
till att bankerna sjilva i 6kad utstrickning kunnat och végat placera i euro-
obligationer. Bankerna refinansierar nimligen som regel sina placeringar
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med relativt kortfristiga inldningsmedel. Obligationskdp 4r intressanta nir
den langa rdntan dr relativt hog i forhdllande till den korta. Nir den korta
rdntan stiger okar finansieringskostnaderna for obligationsportfoljen. Ban-
kerna kan da vilja sélja ut sin portfolj nir direktldn blir fordelaktigare 4n
obligationsplaceringar.

Transaktioner pa andrahandsmarknaden, speciellt for dollarobligationer,
domineras av London-baserade banker tack vare den expertis och det kon-
taktndt som finns i ’City of London’. Har finns en utpriglad specialisering,
dér olika banker stiller s. k. marknad — dr ’market makers’ — i olika typer
av obligationer. Endast ett fatal av de banker som ar engagerade i emis-
sionsverksamheten pd euromarknaden dr dock genuina “market makers’.
En sddan skall varje dag ge en kop- resp. séljkurs och vara beredd att handla
i de obligationer det giller. Att vara “market maker” kriver bl. a. att man
kan halla betydande positioner i de obligationer man handlar. Eftersom
det kréver stora resurser att stilla marknad”, specialiserar sig enskilda ban-
ker som regel pd vissa typer av obligationslan. Det finns t. ex. institut som
specialiserat sig pa "’ floating rate notes’’, andra pé obligationer i kanadensiska
dollar, ytterligare andra pé japanska yen eller kuwaitska dinarer. Det finns
ocksa specialister p4 emissioner av off shore”-foretag (dvs. foretag som
ar engagerade i explotering av oljefyndigheter under havet), pd nordiska
l&ntagare (t. ex. Scandianivan Bank, deldgd av Skandinaviska Enskilda Ban-
ken), pd varvskrediter och obligationer med kort &terstdende loptid.

Cirka 70 banker 4r formellt registrerade som ’market makers”, men mer-
parten av handeln bedrivs av 15 a 20 banker. Aven de banker som inte
ar ”market makers” kan handla pd marknaden. Deras kapacitet dr dock
som regel begrinsad, de garanterar inga kurser och har darfor en blygsam-
mare affdrsvolym.

Over 1000 enskilda 1n fanns 1976 utestiende pa euroobligationsmark-
naden. Av dessa handlades dock endast 300-350 aktivt. En ”’market maker”,
med undantag for de allra storsta, handlar ofta inte i mer #n 50-150 papper.

Marginalen mellan kdp- och forséljningspriset pd andrahandsmarknaden
(spread) varierar mellan olika obligationsldn. Den minsta marginalen finns
for floating rate notes” — 1/4-3/4 procent — diar risken 4r minst. P& bra
fastforrintade obligationer ligger marginalen pa 3/4-1 procent och p& sdm-
re” obligationer och konvertibla 1&n kan den ga upp till 2 procentenheter.

5.3.9 Laneinstrument

Storre delen av emissionerna pa euroobligationsmarknaden utgors av tra-
ditionella fastforréntade 1an. Hérut6ver forekommer dock 14n med rorlig
rdnta ("floating rate notes”) och obligationer med anknytning till aktiekop
(konvertibla obligationer och obligationer med optionsritt). Linevalutan
ar vanligen USA-dollar, i andra hand D-mark. Andra valutor forekommer
frén tid till annan och i mindre omfattning.

Fastforrdntade obligationer

Traditionella obligationsldn med fast rénta dr den populiraste idneformen.
Jamfort med t. ex den svenska obligationsmarknaden och flertalet andra
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nationella kapitalmarknader &r dock variationsrikedomen i frdga om Iop-
tider, rdntor och &terbetalningsplaner pa euromarknaden mycket stor. Lop-
tiderna spinde under hosten 1977 mellan 3 och 15 &r och emissionsrantorna
mellan 51/4 och 10 procent.

De skiftande lanevillkoren beror i storsta utstrickning pé skillnader i 13-
nevaluta och lantagarnas kreditvardighet. Uppléningskostnaderna varierar
dessutom med lanetidens langd och lanebeloppets storlek.

Lan pé belopp under 50 milj. dollar dominerar och svarade 1976 for nira
80 procent av hela det emitterade beloppet. Som regel 1ag lanebeloppen
pd mellan 30 och 40 milj. dollar. Det innebar en stark stegring jamfort
med 197475 da genomsnittsstorleken var ungefidr hilften. Dirmed har euro-
obligationsmarknaden kommit vil i paritet med dven de storsta nationella
marknaderna och ger mdjligheter till storre 1an &n flertalet kapitalmarknader
i mindre ldnder.

De storsta emissionerna kan uppga till belopp som storleksmissigt ligger
i klass med stora emissioner pd den amerikanska marknaden. Under 1976
emitterades 29 1&n pé belopp 6ver 50 milj. dollar. Dérav var 8 1an p& dver
100 milj. dollar och det storsta, for EG, uppgick till 300 milj. dollar. (I
en s. k. private placement” for EG var lanebeloppet sé stort som 500 milj.
dollar.) Svenska staten emitterade i juli 1977 ett 1&n p& 200 milj. dollar.
USA-marknaden kan svilja lanebelopp pa upp till 800 milj. dollar, men
de ligger oftare pa mellan 50 och 200 milj. dollar. P4 den svenska marknaden
ar ett industrildn vanligen pa 50-75 milj. kronor (10~15 milj. dollar). Statslan
kan dock gd upp emot 11/2 mdr kronor (ca 300 milj. dollar).

De stora lanen har blivit allt vanligare under 1976 och 1977 i takt med
att marknaden stabiliserats och med den allt storre uppslutningen av in-
stitutionella placerare pd marknaden.

Obligationslénens 16ptider dr som regel kortare p& euromarknaden #n pa
nationella marknader. Undantag med relativt l1dnga I6ptider — upp till 15-20
ar — forekommer men 4r ovanliga. Genomsnittet 1&g under 1976 pé ca 8
ar och under 1977 pa 8 1/2 till 9 4r, vilket &r lagre dn vad som &r regel
pa nationella marknader. Loptiderna har dock forldngts frén en bottenniva
pd ungefar 5 &r under kriséret 1974. Dessforinnan var dock genomsnittstiden
betydligt langre, mellan 10 och 12 &r var vanligt. (En utjimning av 16ptiderna
mellan internationella och nationella kapitalmarknader har skett under se-
nare &r, da l6ptiderna pa de nationella marknaderna tenderat nedét. Orsaken
torde framst vara den stegrade inflationen under 1970-talet, vilken okat
osdkerheten i friga om langsiktiga placeringar. [ Sverige var 1977 normaltiden
for ett industrilan 15 & mot 25 &r under 60-talet.)

Tabell 5.7 Euroobligationsmarknaden 1977 (januari-september)

Euro- Euro-

dollar DM
Genomsnittlig lanestorlek (milj. dollar) 48 45
Storsta lan, “public™ (milj. dollar) 300 130
Storsta lan “private” (milj. dollar) 500 195
Genomsnittlig 16ptid (4r) 9,0 8,5
Léngsta 16ptid (4r) 20 15
Genomsnittsrinta (procent) 8,26 6,88

Killa: OECD, Financial Market Trends.
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De fastforrdntade obligationerna hade 1976 ungefir 2/3 av marknaden.
Det var jamfort med tidigare under 1970-talet en ovanligt 1g andel, vilket
dels berodde pd att den nya ldneformen “floating rate notes” borjat vixa
i omfattning, dels pa att konverteringslinen fick ett uppsving under &ret.

"Floating rate notes”

”Floating rate notes” introducerades 1970 men blev inte av storre betydelse
forrdan under senare delen av 1975, efter vilken tid deras andel av marknaden
legat pd 7-8 procent. De skiljer sig frén vanliga obligationslan frimst dir-
igenom att rdntan inte dr fast utan variabel och foljer den korta rintan
pd euromarknaden. Ridntemarginalen har normalt, for de bésta l&ntagarna,
legat 1/4 procent dver riantan for valutadepositioner mellan bankerna pé
eurodollarmarknaden (London interbank offered rate — LIBOR). Det har
under 1976 och 1977 inneburit 1 1/2-2 procent ldgre ranta dn for fastfor-
rantade obligationer. (For icke prima lantagare kan rantemarginalen vara
1-11/2 procent 6ver LIBOR.)

Vanligen utgdr man vid rédntesittningen frdn 6-mdanaderslan pd euro-
marknaden, vilket innebédr att rdntan pd obligationerna justeras var sjitte
madnad. Oftast medtages en bestimmelse om ldgsta rintesats, som skyddar
langivaren mot alltfor kraftiga fall i de korta rdntorna.

Loptiden dr som regel kortare dn for vanliga obligationer. Detta anges
ocksé av beteckningen “’notes”, som i amerikansk terminologi anvinds for
obligationer med jamforelsevis kort 16ptid (vanligen S till 7 &r).

“Floating rate notes” emitteras efter samma principer som andra obli-
gationslan pa euromarknaden. P4 grund av den variabla rintan #r det inte
ovanligt att banker koper dessa obligationer i egen portfolj, eftersom de
finansierar sina placeringar med kort uppléning (eller inlining) och risken
for forlust ndr de korta rdantorna gar upp darfor saknas. Andra placerare
dr stora foretag och institutioner som ser “floating rate notes” som ett al-
ternativ till kortfristiga likvida placeringar pd grund av deras foljsamhet
till det allmidnna rintelédget.

Samtidigt som bankerna 4r de storsta langivarna pa marknaden for ’floa-
ting rate notes’ svarar de for praktiskt taget hela uppldningen. Detta forklaras
dels av vissa bankers behov av att forstirka sin kapitalstruktur, dels av
att den variabla rdntan gor “floating rate notes’ till ett limpligt refinan-
sieringsinstrument for bankernas egen utlaning.

Konvertibla obligationer

Konvertibla obligationer och liknande l&netyper har fran tid till annan haft
stor betydelse pd marknaden. De &r dock bést gdngbara i tider av stigande
aktiekurser och har dérfor mest utnyttjats av foretag i en god utvecklingsfas
och i hogkonjukturldgen.

Som mest har konverteringslanen svarat for 50 procent av nyemissionerna
(1968). 1 regel har de legat mellan 10 och 15 procent, men under 1974
och 1975 &rs internationella lagkonjuktur forsvann de nastan helt fran mark-
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naden. Under 1976 har de kommit starkt tillbaka.

Konverteringsldnen utnyttjades frn borjan frimst av amerikanska féretag.
Dessa l&n fick sitt genombrott pA marknaden i slutet av 1960-talet i samband
med ddvarande hogkonjuktur och starkt stigande aktiekurser i USA. I USA
ar ocksd denna l&neteknik betydligt vanligare dn i andra linder. I vrigt
ar det mest japanska foretag som emitterat konverteringslan, medan euro-
peiska lantagare gjort detta mycket sparsamt. '

Under 1976 och 1977 har dock ett delvis nytt monster bildats. Japanska
foretag ar fortfarande stora ldntagare pd konverteringsmarknaden, medan
de amerikanska ldntagarna forsvunnit i och med att de limnat euroob-
ligationsmarknaden dver huvud taget. Ett helt nytt inslag ar att schweiziska
och tyska banker gétt ut med mycket stora konverteringsldn. Det torde
bero pa de stora behov som bankerna under 1970-talet har fatt av att forstirka
sitt egna kapital. Flera brittiska foretag har under 1977 for forsta géngen
pa flera &r gatt ut pa euroobligationsmarknaden och dirvid inte sillan med
konvertibla obligationer. Kontinentaleuropeiska industriforetag héller sig
dock fortfarande borta frdn konverteringsmarknaden.

Konverteringsl&nen skiljer sig inte bara i tekniskt avseende fran tradi-
tionella 1dn. Lanebeloppen har genomgéende varit stérre — som regel kan
man rdkna med det dubbla jamfort med ett vanligt 1n frin samma lantagare.
Loptiderna &r ldngre och det krivs sillan att ett konverteringsldn amorteras
under lanetiden. Réntan &r lagre — en differens pé 2 till 3 procent — medan
emissionskostnaden dr ungefdr densamma. Konverteringsritten intrider ofta
tidigt — ett halvar efter emissionen — och finns kvar under lanets hela 16ptid.

" Warrants”

“"Warrants” eller obligationer med optionsritt (ritt for obligationsinnehavaren
att efter viss tid kopa foretagets aktier till en bestimd kurs) forekommer
i begrinsad utstrickning. Ofta forefaller optionsritten — som kan uppgd
till mellan 10 och 100 procent av ldnebeloppet — mest anvindas for att
krydda ett vanligt obligationslan, vilket annars skulle ha svért att hivda
sig pd marknaden. Villkoren for ett optionslén ligger i omradet mellan dem
for ett konventionellt 1dn och dem for ett regelritt konverteringslan. Ju
mer omfattande optionsritten dr, desto ndrmare ligger l&nevillkoren dem
som giller for ett motsvarande konverteringslan.

Kombinationslan

Ibland kan ett 1dn pd euroobligationsmarknaden ldggas upp som en kom-
bination av olika laneformer; t. ex. med en medelfristig och en l&ngfristig
del (se LM-lanet sid. 99) eller med en konvertibel och en “vanlig” amor-
teringsdel. Det handlar dock hir inte om specifika laneinstrument utan
om kombinationer och variationer av de ovan berérda huvudtyperna.
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Tabell 5.8 Olika laneinstrument pa euroobligationsmarknadens dollarsektor 1976.
Procentandelar av totala emissionsbeloppet

Procent
Fastforrintade obligationer (public bonds) 64,5
“Private placements” 16,4
“Floating rate notes” 11,9
Konvertibla obligationer 72

Killa: OECD, Financial Market Trends.

5.3.10 Lanevalutor

Den dominerande valutan pa euroobligationsmarknaden ar USA-dollar, som
under aren genomsnittligt svarat for drygt 60 procent av den totala léne-
volymen. P4 andra plats men langt efter dollarn kommer D-marken med
drygt 20 procent. Andra valutor har forekommit mer eller mindre sporadiskt
och i vixlande omfattning. I forsta hand giller det holldnska floriner och
franska franc, som haft en andel pd mellan 5 och 10 procent under &ren.
Kanadensiska dollar har efter 1974 blivit en betydande lanevaluta. Harutover
har olika kombinationsvalutor forekommit; SDR (Internationella valutafon-
dens sirskilda valutaformel, s. k. “speciella dragningsratter”), EUA (eu-
ropeiska rikneenheter) och andra blandningar av olika valutor (s. k. valu-
takorgar). Ett 1an i svenska kronor har emitterats av Sveriges investerings-
bank 1975.

Tabell 5.9 Lanevalutor pa euroobligationsmarknaden. Fordelning i procent

1963/65 1974 1975 1976

genomsnitt
USA-dollar 68,3 46,7 435 63,5
D-mark (Visttyskland) 20,9 16,1 26,0 18,9
Holldndska floriner 17,9 89 36
Kanada-dollar l - 6,5 10,0
Speciella valutakonstruktioner > 10,8 82 42 0,7
Ovriga valutor J 11,2 108 29

Killa: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets.

For att en valuta skall f& forekomma pa euromarknaden fordras i praktiken
godkinnande av myndigheterna i valutans hemland. USA-dollarn och ka-
nadadollarn kan anvindas helt fritt. Emissioner i de andra stora valutorna
pd marknaden, tyska mark (D-mark) och hollindska floriner regleras av
myndigheterna, som sitter tak pa den totalt tillatna l[anevolymen. Detsamma
giller i princip 6vriga valutor. Schweizerfrancen och den belgiska francen
far over huvud taget inte anvindas pd euroobligationsmarknaden.

Eftersom inga nationella myndigheter har formell bestimmanderitt over
euromarknaden, skulle en emission i och for sig kunna goras i vilken valuta
som helst. Man kan fran ett enskilt land visserligen reglera sina egna bankers
verksamhet men knappast den som bedrivs av andra ldnders banker utanfor
de egna grinserna. Risk finns dock att de institut som bryter mot sddana




110 Bilaga 1

SOU 1978:12

utfirdade rekommendationer och regler avstings frin verksamhet i det ak-
tuella landet. I och med att de valutor som kan vara intressanta pA marknaden
har stor betydelse dven for internationell finansiering i dvrigt, 4r detta en
risk som inget seriost bankinstitut vill ta.

Anvindningen av olika valutor

Det kan synas egendomligt att en s viktig internationell valuta som schwei-
zerfrancen hor till de forbjudna valutorna pd euroobligationsmarknaden.
De schweiziska myndigheterna har forsokt undvika att schweizerfrancen
blir en internationell transaktionsvaluta, vilket skulle kunna bli fallet om
den i stor utstrickning forekom vid kreditgivning utanfor den schweiziska
marknaden. Samtidigt tillits emellertid en omfattande utlindsk utldning
i schweizerfranc pd den inhemska obligationsmarknaden. I samband med
att ett utldndskt 1an lyfts skall dock beloppet vixlas in i en annan valuta,
vanligen USA-dollar. Man har pé detta sitt styrt den internationella kre-
ditgivningen i schweizerfranc s att man dels fér till stind ett onskvirt
valutaflode, dels kan kontrollera verksamheten och vid behov ingripa med
direkt reglerande atgarder for att i mojligaste mén undvika stérande effekter
pd den egna kapitalmarknaden och ekonomin.

Det dr sdledes uppenbart att myndigheterna i olika linder har ett avgérande
inflytande 6ver en valutas anvindning pa euroobligationsmarknaden. Detta
ar emellertid inte den enda faktor som styr forekomsten av en eurovaluta.
For att en valuta skall vara attraktiv pd den internationella l&nemarknaden
skall den vara stabil, finnas tillgédnglig i tillricklig omfattning, utan besvir
kunna anvéndas vid internationella betalningstransaktioner och forvintas
behélla dessa egenskaper under Overskadlig tid.

Lantagare skulle visserligen i princip foredra svaga valutor (de kan hoppas
pa att fa betala igen lanet till ett lagre belopp, omrdknat i annan valuta
an det ursprungliga). Men langivare foredrar starka valutor och det dr dessa
som har sista ordet. Om en valuta rékar in i en svaghetsperiod tenderar
den att minska i betydelse pa den internationella marknaden. Rinteskill-
naden mellan starka och svaga valutor dr f. 6. ett uttryck bl. a. for for-
vantningar om kursvinster eller kursforluster och tenderar att motbalansera
dessa.

Det ér naturligt att dollarn under hela euroobligationsmarknadens tillvaro
varit den storsta lanevalutan. Till foljd av det fortlopande dollarflodet fran
USA efter andra varldskriget, som var sjilva forutsittningen for eurodol-
larmarknadens uppkomst, fanns dollar tillgangliga i stor mingd pé den in-
ternationella marknaden. Tack vare att dollarn var den sedan linge enda
fullt gangbara internationella transaktionsvalutan och i hignet av det s. k.
Bretton Woods-systemet, baserat pé fasta vixelkurser, kunde detta utflode
ske utan allvarligare aterverkningar pd kursutvecklingen.

Fram till slutet av 1960-talet svarade dollarn ensam for praktiskt taget
all nyutl&ning p& euromarknaden. Frén och med 1968 borjade dock emis-
sioner i andra valutor. Anvdndandet av D-mark 6kade kraftigt 1968—69
och av holldndska floriner 1970. Direfter kom ytterligare ett antal valutor
till anvindning, om 4n i begransad omfattning. Denna utveckling hingde
samman med en successiv forstdrkning av bytesbalanserna i de berorda
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linderna samtidigt som det rddde betydande osékerhet kring dollarn och
det rddande valutasystemet borjade vittra sonder.

En andra svaghetsperiod for dollarn inleddes under 1973 och rdckte fram
till mitten av 1975 under vilken tid anvidndningen av dollar som emis-
sionsvaluta gick ned kraftigt. I och med att man 1974 tog bort restriktionerna
for utlindsk uppléning i USA drogs dollarns relativa betydelse pa den in-
ternationella marknaden ned ytterligare. Amerikanska dotterbolag utom-
lands, som tidigare ldnat pa euroobligationsmarknaden, l&nade nu direkt
i USA. 1974 sjonk de dollarnominerade euroobligationsldnens andel av mark-
naden for forsta gdngen under 50 procent. Andelen sjonk ytterligare under
aret dirpa till endast drygt 40 procent. Dérefter har dock, samtidigt som
kursen stabiliserats och euroobligationsmarknaden expanderat, dollarn ater
kommit i forgrunden som l&nevaluta under 1976 och 1977. (Tabell 5.9.)

Grundforutsittningen for D-markens forekomst som internationell lane-
valuta dr den starka visttyska ekonomin och de fortlopande Gverskotten
i landets bytesbalans. Detta har medfort ett valutainflode, dels som ett re-
sultat av sjilva bytesbalansoverskottet, dels som foljd av spekulation i kurs-
vinster p& D-marken. For att motverka detta kapitalinflode har de tyska
myndigheterna aktivt understott och underléttat utlandsk upplaning i Vist-
tyskland, bdde genom utlandsuppléning direkt pd den inhemska marknaden
och genom att gora euroobligationsemissioner i D-mark attraktiva. Aven
den hollandska florinens anvindning pa euroobligationsmarknaden moti-
veras av den positiva bytesbalans som Nederldnderna under ménga ar kunnat
uppvisa.

En svag betalningsbalanssituation 4r & andra sidan en forklaring till att
engelska pund under lang tid inte forekommit pa euroobligationsmarknaden.
Detta trots att bankerna i London som internationellt finanscentrum hand-
lagger en stor del av euroobligationsemissionerna och att brittiska banker
och brittisk-baserade institut ofta deltar som emissionsledare.

Fran fransk sida har forsok gjorts att introducera francen som internationell
lanevaluta, vilket emellertid stupat pé landets svaga bytesbalansutveckling.

Ett av de mer anmirkningsvirda inslagen pa euromarknaden under de
tre senaste dren har varit en synnerligen stark okning av euroobligationer
utgivna i kanadadollar. Den forsta emissionen kom 1974. 1975 emitterades
totalt 500 milj kanadadollar och 1976 1400 milj eller ndra 10 procent av
hela marknaden. Kanadadollarn var ddrmed tredje emissionsvaluta i stor-
leksordning efter USA-dollar och D-mark. Praktiskt taget hela denna upp-
laning gjordes av kanadensiska l&ntagare.

Anvindningen av kanadadollar pd euromarknaden 4r s till vida speciell
att den foranletts av ett uppléningsbehov frén kanadensiska l&ntagares sida
i samband med ett underskott i landets bytesbalans. Underskottet var i
genomsnitt 4 mdr dollar per ar under perioden 1975-77. Det vanliga ir,
som vi sett, att ett bytesbalansoverskott eller ett kapitalinflode av andra
orsaker leder till att ett lands valuta kommer till anvandning pd euromark-
naden. For Kanadas del har man pd marknaden uppenbarligen bedomt
landet som sé stabilt att det inte funnits anledning till oro {or en ogynnsam
kursutveckling av dess valuta pé langre sikt. Kanadadollarldnen har i stéllet
betraktats som ett vilkommet tillskott till marknaden, vilket mojliggjort
en okad diversifiering av langivarnas obligationsportfoljer.
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Kanadas internationella uppléning har under denna tid inte bara Gkat
pé euroobligationsmarknaden utan dven pé kapitalmarknaderna i USA och
Schweiz. Den totala upplaningen i USA 1976 var 6,1 mdr dollar, vilket
innebar en tredubbling pa tva ar.

Har skall slutligen noteras att till foljd av de arabiska oljeldndernas vixande
betydelse som langivare har kuwaitska dinarer sedan 1975 varit den femte
valutan i storleksordning pa euroobligationsmarknaden. Huvuddelen av ol-
jeldndernas internationella 1&n har dock ldmnats i dollar och kanaliserats
via det internationella banksystemet.

Valutakorgar

Utlandsupplaning &r i regel forknippad med kursrisk for bdde langivare och
lantagare. De ldnga l&nen pé kapitalmarknaden kan inte kurssdkras genom
terminsaffirer. En langivare pa t. ex. euroobligationsmarknaden riskerar allt-
sa forlust genom att fa 14nen 4terbetalda i en devalverad valuta, en l&ntagare
kan riskera att fA betala tillbaka i en revalverad. Den motsatta majligheten
— vinstchansen — finns naturligtvis ocksa.

En viss utjamning av kursrisken fir man normalt via rdnteséttningen.
Den framtida kursutvecklingen pa en valuta later sig dock sjélvfallet aldrig
forutses med bestimdhet, varfor kursrisken alltid ar aktuell. For ett in-
ternationellt verksamt foretag finns det visserligen goda majligheter att ordna
sin externa finansiering i de valutor som naturligt ingar i foretagets be-
talningsstrommar. S& kan t. ex. uppléningen planeras sé att forfallande lan
i en valuta betalas med inkomster i samma valuta (s. k. ’hedging”). Darmed
kommer man ifran risken att “forlora” vid vixling mellan ldnevaluta och
normal rorelsevaluta. Denna mojlighet finns dock inte for alla foretag, for
kommuner eller offentliga myndigheter.

For att dtminstone i ndgon man komma ifran problemet med valutarisker
och for att oka bredden pd euroobligationsmarknaden och oka kreditmoj-
ligheterna dven vid brist pa vissa valutor, har man i begransad utstrackning
emitterat 1an i blandade valutor (valutakorgar) eller med klausuler om s. k.
valutaoption.

Valutaoption innebdr som regel att ett 1dn upptas i en viss valuta men
att l&ngivaren har ritt att fordra att rdntan liksom amorteringarna pa lanet
betalas i ndgon eller nigra andra i forvdg overenskomna valutor. Ddrmed
minskar visserligen kursrisken for langivaren men den blir desto storre for
lantagaren. L&n med valutaoption har inte fatt ndgon storre omfattning pé
obligationsmarknaden.

Lan i blandvaluta (eller valutakorgar) har varit populdrare. Dessa 1an har
forekommit i ett flertal olika varianter, bl. a. speciella dragningsritter — SDR
— och arabiska valutaenheter, men den enda konstruktion som fatt storre
betydelse #r europeiska rikneenheter (EUA). Lénets virde bestdms i dessa
fall i relation till ett antal olika valutor. Daremot betalas det vanligen i
en enda valuta. Transaktionsvalutan stir da i en given relation till dvriga
valutor. Eventuella kursfluktuationer i enstaka valutor paverkar endast i
begransad utstrickning lanets vérde i transaktionsvalutan. Om kursutveck-
lingen for vanliga ldnevalutor pd marknaden ar mycket oséker, kan en sédan
utjamning av kursriskerna vara fordelaktig. (Ett liknande resonemang ligger
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bakom den koppling av den svenska kronans kursutveckling till en ’korg”
av sexton utldndska valutor som infordes i samband med devaiveringen
i augusti 1977.)

Under 1974 och borjan av 1975 skedde en betydande uppgang av denna
l&netyp sévil i volym som i antal olika konstruktioner. Osdkerheten om
kursutvecklingen for enskilda valutor var d& mycket stor och dollarn, som
annars dominerade, var svag. Under 1974 svarade l4n i sddana valutaformler
for drygt 8 procent av marknaden mot 2,4 procent 1973 och 0,7 procent
1972. Darefter har aktiviteten gétt ned igen.

Den blandvalutaform som visat storst livskraft dr som niamnts den eu-
ropeiska riakneenheten. Den motsvarade ursprungligen den tilltinkta eu-
ropeiska betalningsunionens valutaenhet och var sammansatt av 17 euro-
peiska valutor. Den definieras f. n. med de EG-valutor som ingr i den
s. k. valutaormen. :

Fram till och med 1976 har 1an for totalt omkring 1,2 mdr EUA emitterats
(motsvarande nagot mer i dollar). Det ror sig om ca 2 procent av den totala
marknaden. 1974 var andelen uppe i 6 procent. Av totala EUA-emissioner
har nordiska ldntagare svarat for 1/3 av de ca 70 1an som getts ut t. 0. m.
1976. En vésentlig anledning till EUA-l&nens relativa framgang #r att de
har ett starkt institutionellt stod hos en av marknadens mer betydande
emissionsledare (Kredietbank i Belgien/Luxemburg) som specialiserat sig
pé sddana lan.

5.3.11 Rantesdttningen

Den allménna rantenivan pd euromarknaden varierar med tillging och efter-
frdgan, som i sin tur beror av kreditmarknadsforhéllanden i de stora euro-
valutaldnderna och av Overgripande internationella ekonomiska faktorer sa-
som pris- och konjukturutveckling, bytesbalanser, framtidsforvintningar etc.

Rantekostnaderna for enskilda 1&n varierar med valuta, 16ptid, belopp
och l&ntagare. “’Private placements” dr som regel rintemaissigt ndgot dyrare
dn l&n p& den Oppna marknaden, men emissionskostnaden #r lagre.

Beroendet av ldnevalutan

Som noterats i foregdende avsnitt om valutor skiljer sig rintorna pa euro-
marknaden &t beroende pa vilken valuta som anvinds vid kreditgivningen.
Réntans hojd dr dels avhéngig ridntenivan i valutans hemland, dels kurs-
forvintningar. En starkare valuta kan 1anas upp till ligre rinta 4n en svagare.
Foljaktligen har D-mark de senaste aren varit billigare dn den svagare USA-
dollarn. (Se diagram 6.6.)

Loptider och lanebelopp

L&n med kortare 16ptider sdtts som regel en ligre ranta vid lanetillfillet
dn 1&n med ldngre 16ptider. Floating rate notes”, pa vilka rintan beriknas
efter 3- eller 6-ménaders eurobankrinta, ligger normalt ligre 4n fastfor-
rantade 14n med motsvarande l6ptider. (Se deck diskussionen om kort och
léng rénta i det foljande.) Lan pé ligre belopp blir billigare 4n stora lan.
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Olika lantagare

Enskilda stater och l&ntagare med statsgaranti kan som regel 1&na till de
lagsta rintesatserna. Internationella organisationer, vilka pé euroobligations-
marknaden i huvudsak representeras av EG-organ, betraktas som i stort
sett likviirdiga med enskilda stater. Foretag betalar i genomsnitt de hogsta
l&nerdntorna.

I enskilda fall kan monstret brytas. Efterfrigan frén en kategori léntagare
kan bli s& stor att rintan for denna drivs upp vésentligt. Stora internationella
foretag kan betraktas som bittre ldntagare @n hart skuldsatta lander. Salunda
far man rikna med upp till 2 procentenheters réanteskillnad mellan de bésta
europeiska och amerikanska foretagen resp. lantagare frén relativt hogt skuld-
satta linder av typ Mexico, Brasilien, Spanien. (Dessa “’simre” ldntagare
far dessutom som regel kortare loptider och hérdare amorteringsvillkor.)

Forhdllandet mellan rintan pd inhemsk och internationell marknad

Det rader ett starkt samband mellan rintorna pa euroobligationsmarknaden
och rintenivan i resp. lanevalutas hemland. Upplaningen pé euroobligations-
marknaden i en viss valuta konkurrerar med den inhemska uppléningen
pa valutans hemmamarknad. Det dr darfor naturligt att rdntorna pé euro-
obligationer och vanliga obligationslan pa resp. marknad ligger ndra varandra.

Den internationella rintan borde i och for sig ligga nigot hogre én den
nationella p. g. a. de storre risker som principiellt kan anses vara forknippade
med internationell langivning jimfort med inhemsk.

[ diagram 5.6 visas forhéllandet mellan den inhemska och internationella
rintesatsen pa D-mark resp. dollar-obligationer. Réntan pa tyska foretagsldn
pa den inhemska obligationsmarknaden och pi DM-lan pa euroobligations-
marknaden har, med undantag for 1973-74, legat si gott som lika. Fran
slutet av 1972 och fram t. 0. m. storre delen av 1974 foreldg en stark in-
ternationell efterfragan pA DM-obligationer till foljd av den mycket kraftiga
kursuppgangen pd D-mark under denna tid. Kurserna pa internationella
1an steg och rintesatsen gick ned i forhallande till rintan p4 den inhemska
marknaden. (Den inhemska tyska obligationsmarknaden ar avskiarmad fran
utlindska placerare pa s sitt att utlindska medborgare far betala en sarskild
kupongskatt om 25 procent pa obligationsldn som emitteras av tyska 14n-
tagare. Ddremot utgdr ingen skatt vid placeringar i lan som emitteras av
utlandska lantagare eller pd euromarknaden.)

Obligationsrintan pa den inhemska USA-marknaden har under hela 1970-
talet legat ca 1 procentenhet under euromarknadsrantan for dollarobliga-
tioner. Oroséret 1974 steg den internationella rdntan betydligt hogre dn den
inhemska. Under 1977, da efterfragan pa foretagslan i USA varit tdmligen
svag och kapitalutbudet spillt dver pa euromarknaden, har réntan pa de
bigge marknaderna kommit nirmare varandra #n tidigare under 1970-talet.
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Diagram 5.6 Obligationsréintan pd euromarknaden resp. pd de inhemska marknaderna i
Vasttyskland och USA 1971-1977. Effektiv avkastning pa utelopande industrildn
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Kort och lang rinta

Som framgatt tidigare emitteras obligationslan pa euromarknaden som regel
till fast rinta. Undantag ir s. k. “floating rate notes”, pé vilka rantesatsen
fluktuerar med fordndringar i den korta riantan p4 marknaden. En likartad
rintekonstruktion har i allménhet de i foljande avsnitt ndarmare behandlade
medel- och langfristiga eurovalutalanen fran bankerna. Dessa bendmns ofta
»roll-over”-krediter, eftersom de som regel refinansieras genom korta 1&n
frin andra banker, som tas upp pa euromarknaden. De korta refinansie-
ringskrediterna I6per vanligen pa 3 eller 6 manader till den rinta som géller
for 1an mellan bankerna (den s. k. LIBOR — London interbank offered rate).
Rintan pa de medel- och langfristiga eurovalutalanen berdknas pé refinan-
sieringsrantan plus ett individuellt bestdmt pélagg. Nar refinansieringsldnet
for den bundna krediten omsitts eller fornyas, dndras rantan pa “’roll-over’-
krediten i motsvarande méan som rintan pa refinansieringslanet fordndrats.
P4 sa vis ar rantan pa de medelfristiga och ldnga eurovalutalinen knutna
till den korta rdntan pd marknaden.

Lantagaren kan sledes inte beddma den totala rantekostnaden for en
»roll-over”’-kredit nir lanet tas upp, vilket han daremot kan vid emissionen
av ett fastforrantat obligationslan. Han kan séledes inte heller avgora vilken
finansieringsform — obligationslan eller bankldn — som ar gynnsammast i
ett givet marknadslége.

Det ir svart att finna nigon ~normal’ relation mellan den aktuella korta
rantan och kapitalmarknadsrintan. D4 en kortfristig langivning torde f&
anses forknippad med mindre risk én en langfristig, borde den korta réntan
som regel ligga lagre 4n rintan pé langa 1an. Ett sddant samband framtrider
dock inte i praktiken. Ett av de mer drastiska exemplen hérpa var dren
1968—69 och 1973-74, da de korta rintorna, i samband med en stark oro
p& de internationella marknaderna tidvis 14g 3—4 procentenheter dver ob-
ligationsrantan. Den korta rintan svinger ocksa betydligt starkare dn den
langa och har salunda tidvis legat ldngt under denna. Rinterelationerna
vid upplaningstillfillet siger dirfor ingenting om skillnaden i de faktiska
lanekostnaderna mellan ett langfristigt bankldn och ett obligationslén.

Ett forsok att bedoma hur den faktiska rintekostnaden utvecklat sig mel-
lan medelfristiga eurovalutalin och euroobligationer redovisas i diagram
5.7. Enligt detta lag lanekostnaden for ett banklan med rorlig ridnta pd euro-
marknadens dollarsektorer under sd gott som hela 1960-talet dver rédn-
tekostnaden for ett obligationsldn. Den grundlaggande orsaken hirtill torde
varit att den allméinna rintenivan under perioden steg i samband med att
den internationella inflationstakten okade. Obligationslén, som l6per med
fast rinta, kommer under sadana omstindigheter att under sin 16ptid bli
en i forhallande till nya lan allt billigare finansiering. Kostnaden for de
medel- och 1angfristiga banklanen, som foljer det allménna rénteldget, stiger
diremot successivt. Den totala rdntekostnaden for ett “roll-over”-lan ten-
derar da att overstiga kostnaden for ett obligationsldn med fast rantesats
som upptagits vid samma tillfélle.

Frén slutet av 1960-talet fram t. 0. m. 1977 har svidngningarna i de korta
rdntorna varit betydligt storre 4n tidigare. Rena marknadsforhéllanden i fraga
om utbud och efterfrigan har spelat in. (Se avsnitt 5.6.) Genomsnittligt
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Diagrammet visar (1.) den faktiska genomsnittliga rintekostnaden for ett femdrigt
eurodollarlan fran bank pa “roll-over”-basis for "prima” lantagare; (2.) avkastningen
pd langfristiga euroobligationslan for europeiska foretag. (P& grund av ofullstindigheter
i statistiken kan for perioden 1960-65 endast effektiv emissionsrinta for enstaka lan
noteras. For 1966—68 anges avkastningen pa obligationer for amerikanska foretag.);
(3.) den aktuella tremanadersrintan pé eurodollarldn i bank till “prima” lantagare.
(1.) har berdknats som genomsnittet av kostnaden for ett rullande tremanaderslan
under fem ar framat fran lanetillfdllet, som avlidses pa den horisontella axeln. Fran
och med andra halvaret 1972 har genomsnittet berdknats pd terstdende period fram
till halvarsskiftet 1977.

En jamforelse mellan rintekostnaden for ett roll-over”-finansierat femérigt banklan
och ett obligationslan som upptagits vid samma tillfdlle kan saledes goras for varje
given tidpunkt (fram t.o. m. forsta halvaret 1972). Till linekostnaden for ett ob-
ligationslan skall dock liggas avgifter for emissioner m. m., vilka tillsammans kan
beriknas 6ka kostnaderna med ca 1/2 procent per ar. A andra sidan motsvarar ob-
ligationskurvan lan med lingre loptider dn fem &r som giller for “roll-over -lanen.
Skillnaden i 16ptid kan vara vird™" nagra tiondels procent i rintekostnader till ob-
ligationslanens fordel. Med reservation for sddana brister i jam{orelsen bor diagrammet
ge en hygglig indikation pé hur finansieringskostnaderna {or de berorda lanetyperna
varierat under perioden 1960-1973.

Diagram 5.7

Jamforelse mellan rante-
kostnaden for medelfristiga
roll-over’'-lan och fast

Jforrantade obligationer pa
evrodollarmarknaden
1960-1977.
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Tabell 5.10 Lantagare efter linder pA marknaden for syndikerade eurobanklén ja-
nuari 1973 - maj 1977 efter totalt upplinade belopp

Mdr US dollar

1. Storbritannien 12.5
2. Brasilien 8,6
3. Mexico T
4. Frankrike 6,2
5. Spanien 49
6. USA 34
7. Iran 29
8. Venezuela 28
9. Sverige 24
10. Danmark 1.9
14. Norge 1,3

Marknaden totalt 64,5

a Omfattar alla kategorier lantagare fran resp land; ej enbart statliga myndigheter.
b Hirav svenska statens 1an pd 1 md dollar frdn mars 1977.

Killa: OECD, Financial Market Trends.

har dock de korta rdntorna sjunkit i forhéllande till de langa. Under perioden
1970-73 var rantekostnaderna for samtidigt upptagna “roll-over”-ldn och
obligationslan ungefir desamma. Efter 1974 har de forra tenderat att bli
billigare.

Bankernas omfattande placeringar i euroobligationer under 1976 och bor-
jan av 1977 kan uppmirksammas i det har ssmmanhanget. Obligationskopen
finansierades med kort inl&ning. De korta rdntorna var, i samband med den
internationella ldgkonjukturen och den avtagande inflationstakten, relativt
laga. Marginalen mellan bankernas kapitalanskaffningskostnader och ob-
ligationsridntan var 3—4 procentenheter. Efterfrdgan pa lan i bankerna var
svag. Man hade dirfor en betydande overlikviditet, varfor obligationspla-
ceringarna var en god affar for bankerna.

5.4 Medel- och 1angfTristiga syndikerade eurobanklén

Nir eurodollarmarknaden skapades i borjan av 1950-talet omfattade den
enbart kortfristiga transaktioner, i forsta hand dollarlan mellan europeiska
banker. Marknaden har sedan dess successivt byggts ut och med tiden blivit
alltmer komplett. Den erbjuder nu en mingd laneformer i olika valutor
och med varierande 16ptider. Medel- och l1angfristiga bankl&n har blivit allt
vanligare.

Ménga av dessa 1an 4r s3 stora att enskiida banker inte ensamma kan
bira dem. Vid uppldggningen av sidana lan gar darfor flera banker ihop
och bildar ett s. k. syndikat som gemensamt ldmnar ldnet. Man talar darfor
om syndikerade eurobanklén (“syndicated”). Dessa lan offentliggors i stor
utstrackning pa samma sitt som “publika’™ obligationsldn genom annonser
i fackpressen och kallas dérfor ocksa ibland for *’publicerade”™ (*’publicized™)
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Euroobligationer Syndikerade eurobankl3n
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90,4%

Kalla: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets

eurovalutalén. Utdver dessa “flerbankslan™ finns en omfattande utlining
frén enstaka banker som inte offentliggdrs och for vilka statistiska uppgifter
saknas. Omfattningen av denna del av marknaden beriknas vara ungefir
lika stor som den offentliggjorda delen. De 1an som limnas av enstaka
banker &r som regel pA mindre belopp och kortare 16ptider och kraven pa
riskdelning @r darfor inte lika stor som for de syndikerade lanen.

De syndikerade eurobanklénen har som regel I6ptider pd mellan 2 och
8 &r och lamnas pa ldnebelopp som vanligtvis 4r mindre men ibland &r
lika stora som pé euroobligationsmarknaden. De kan undantagsvis t. 0. m.
vara storre dn de storsta belopp som forekommer pd den senare.

5.4.1 Ldntagarna

Eurobankl&nen har fatt en starkt 6kad omfattning efter 1973/74 &rs oljekris.
Lénebehoven steg explosionsartat i samband med de snabbt vixande by-
tesbalansunderskotten i olika ldnder. Volymen eurovalutaldn fyrdubblades
mellan 1972 och 1974 — frdn ndra 7 mdr dollar till 6ver 29 mdr dollar
- samtidigt som obligationsmarknaden pé grund av den internationella oron
krympte med tva tredjedelar. (Se avsnitt 5.6 och tabell 5.2). En stor del
av langivningen 6ver euromarknaden avser sedan dess finansieringen av
dessa bytesbalansunderskott. Basen for denna utldning utgors av de olje-
exporterande landernas placeringar av sina inkomstoverskott hos de inter-
nationella — fraimst amerikanska — bankerna.

Konkurrensen om utrymmet pd euromarknaden &dr hird. Som framgétt
ar euroobligationsmarknaden forbehdllen de bésta l&ntagarna. Dessa, i-lin-
dernas foretag och myndigheter, utnyttjar ocksd den syndikerade euro-
bankmarknaden, men i mindre utstrdckning. Dér finns foljaktligen storre
utrymme for ldntagare som inte har forméga att uppfylla obligationsmark-
nadens hogt stédllda krav pd kreditvirdighet och stabilitet. Bankerna, som

|-lander
38,1%

Diagram 5.8
Ladntagare pd euromarkna-
den 1976, procentandelar
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har storre mojligheter att skaffa sig insyn i enskilda ldntagares férhallanden
in enskilda privata placerare och dven har andra méjligheter dn dessa att
folja sina engagemang och att bevaka sina intressen, kan ta storre risker
i sin langivning. Nir euroobligationsmarknaden snabbt expanderat under
197577 har detta skapat utrymme pé euromarknaden for u-linder och so-
cialistlinder, som dir kunnat lana tvé tredjedelar av den totala marknads-
volymen mot endast ndgra f& procent pi euroobligationsmarknaden.

5.4.2 Finansieringsteknik och laneformer

De syndikerade eurobanklanen pdminner i mycket om euroobligationslénen.
De lyder pa stora belopp och har relativt lang 10ptid. Ridntan & dock ndstan
alltid rorlig medan motsatsen giller pa obligationsmarknaden med undantag
for “floating rate notes”. Eftersom bankerna sjilva lamnar |ldnen &r kre-
ditproceduren enklare. Laneprospekten &r betydligt enklare, kraven pd re-
dovisning och information &r mindre rigordsa och handldggningen sker snab-
bare. Lanen lamnas som regel utan sikerhet men kan atfoljas av vissa mi-
nimikrav pa lantagaren t. ex. i friga om soliditets- och vinstrelationer, s. k.
“covenants”. Uppliggningskostnaderna blir véasentligt ldgre dn for ett euro-
obligationslan, uppskattningsvis 1/2 procent av lanebeloppet for goda lan-
tagare. (Under 1977 har denna kostnad dock sjunkit samtidigt med rin-
temarginalen, d& marknaden varit mycket likvid.)

Variationsbredden i frdga om lanebelopp, I0ptider och ldntagarkategorier
pa banklanemarknaden dr storre dn pé obligationsmarknaden. Detta hdnger
samman med att den forra marknaden dels ar betydligt mindre enhetlig
vad betriffar lantagare, dels med att bankerna har storre mojligheter att
variera sina villkor efter ligenhet dn vad som dr mgjligt pd euroobliga-
tionsmarknaden. P4 den senare kommer utbudet fran langivare med for-
kirlek for trygga placeringar och langsiktigt garanterad avkastning. Bankerna
4 sin sida #r professionella kreditbedomare och har direkt insyn i l&ntagarnas
affirer. De kan didrfor nir de sjdlva ger l&n och inte handlar som ombud
— som pd obligationsmarknaden — agera mer flexibelt. Det dr darfor bl. a.
mojligt att pa en gang lana storre belopp via bankerna dn pd euroobliga-
tionsmarknaden. Exempel pad detta dr de stora statslan som under 1977
tagits upp pa den syndikerade marknaden: Storbritannien 1.5 mdr dollar,
Venezuela 1,2 mdr dollar och Sverige 1 md dollar. Dessa lanebelop dverstiger
visentligt vad som #dr maximalt mojligt att ldna upp pé euroobligations-
marknaden. Sddana “jumbo-lan’’, som marknadsjargongen lyder, dr dock
undantag. Den genomsnittliga lanestorleken lag under 1976 och 1977 pé
ca 70 milj. dollar, vilket med ca 50 procent Gversteg genomsnittslanets storlek
pa euromarknaden. Genomsnittsstorleken dras dock upp kraftigt till foljd
av de nimnda “jumbo-lanen”. De normala beloppen for svenska foretagslan
lag under 1977 pa mellan 10 och 15 milj. dollar.

De syndikerade eurobanklanen &r s. k. tidlan (eller “term loans™) som
limnas for en bestamd tidsperiod med en faststidlld amorteringsplan. Som
regel 1oper de pé s. k. “roll-over’-basis, vilket innebér att bankerna refi-
nansierar sin ldnga utlaning med korta, vanligen tre- eller sexménaders de-
positioner eller 1&n hos andra banker. Rantan pa de syndikerade banklédnen
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knyts till rintan pd de underliggande refinansieringslénen och kommer  Diagram 5.9 Syndikerade
diirfor att justeras i anslutning till dessa. I mindre utstrickning forekommer ~ eurobankldn 1973-77.
dven 1an med fast rinta over en 16ptid pd vanligen mellan 3 och 7 &r.

Ett “term loan” skall som regel utnyttjas till hela sitt belopp och lyftas

relativt kort tid efter lanedatum. Det kan vanligen aterbetalas fore den slut-

liga forfallodagen. Storre “term loans™ anvinds ofta for mer projektanknuten

finansiering av typ langsiktiga investeringar samt for utléning till enskilda

stater i behov av valuta.

Tabell 5.11 Syndikerade eurobanklan 1976

Antal lan

Andel av lane-
volym, procent

A. Fordelning efter ldanens storlek

Lanebelopp
milj. dollar
- 10 38
10~ 50 224
50-100 61
100-250 58
250~ 25
B. Fordelning efter lanens kanda loptider
Loptider, ar
1-3
35
5-17
7-10

0,8
18,4
133
30,0
374

1.9
5229
40,8

43

Killa: A. OECD, Financial Market Trends.

B. IBRD, Borrowing in International Capital Markets.
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5.4.3 Langivande institut

I bankernas lanesyndikat finns i likhet med konsortierna pa euroobliga-
tionsmarknaden som regel en ledargrupp och en s. k. “manager” eller
“agent” som bidr huvudansvaret for lanets genomforande. Ledargruppen
lagger upp lénet och forhandlar fram villkoren. ’Agenten’ svarar for l&nets
administration, for fortldpande information till ldngivarna, bevakar lanta-
gande foretags utveckling i relation till vad som dr stadgat i lénevillkoren
osv. Dessutom deltar ofta en stor miangd andra banker som langivare —
dock sillan s manga som &r vanligt i samband med placeringen av ett
euroobligationslan. (Jfr ”tomb-stone” for svenska statens syndikerade lan
pd euromarknaden i mars 1977 pa foljande sida.)

Lanevillkoren gors som regel upp av ledargruppen som darefter erbjuder
andra banker att delta i konsortiet pa angivna villkor. Andelar tecknas dér-
efter. Vid mycket stora krediter deltar samtliga storre ldngivare i forhand-
lingarna om lanevillkoren. En mindre vanlig variant av syndikering dr att
lantagaren i eget namn utfdrdar s. k. "notes™, som Gvertas av ledarbanken,
vilken i sin tur placerar dessa pd marknaden. Denna l&neform &r att likna
vid “privatplacerade™ obligationslan.

De amerikanska bankerna dominerar den aktuella marknaden for bankléan,
medan de europeiska dr storst i friga om obligationsemissioner. De ame-
rikanska bankerna har de senaste aren haft en mycket stor egen utlanings-
kapacitet till foljd av bristande inhemsk kreditefterfrdgan och stor inldning
fran oljelinderna. De europeiska bankerna har haft battre kontakt med sjilv-
standiga placerare pd obligationsmarknaden.

For internationellt verksamma banker &dr det viktigt att delta i de storre
euroldnen pad marknaden pd samma sitt som giller vid obligationsemissioner.
Detta 4r en forutsittning for att en bank skall fA majligheter att sjélv med-
verka i det Ionsamma ledargruppsarbetet och for att den framgéngsrikt skall
kunna genomfora uppldaggningen av l&n p& euromarknaden for sina kunder. 12
Det &r vanligt att banker frdn lantagarens hemland deltar i ledargruppen.

5.4.4 Internationella inldningsbevis

Ett instrument som utvecklats under det senaste decenniet och som Okat
mojligheterna for bankerna att lamna lan med bunden rinta dr “’the London
certificate of deposits” (LCD). Detta ar ett slags inlaningsbevis, som séljs
till kunder i olika valorer, med olika loptider och med skilda — men under
angivna loptider fasta — rdntesatser. De ar utstdllda pd innehavaren och
handlas pé en vil utvecklad andrahandsmarknad. Darigenom kan l6ptiderna
goras relativt langa — upp till 5 &r — varvid langivaren kan tillgodoridkna
sig den ldngre bindningstidens hogre ranta men @ndé behdlla likviditets-
egenskaperna, dd han vid behov kan silja inldningsbeviset. Lantagaren &
sin sida far en medelfristig finansiering till given rdnta. De mer langtids-
bundna inléningsbevisen har dock haft svart att né riktigt stora volymer.
En placering i euroobligationer kan, med endast négot langre investerings-
period och med ungefir lika goda likviditetsegenskaper, ofta ge en bittre
avkastning.

Marknaden for LCD borjade vixa fram i slutet av 1960-talet pa initiativ
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av amerikanska banker, som overforde idén med inlaningscertifikat fran
den amerikanska marknaden. Den totala utestdende volymen LCD var vid
slutet av 1976 uppe i ca 15 mdr dollar. Inldningsbevisen ségs bl. a. ha lockat
till sig betydande placeringar fran oljelinderna. Dessa anonyma och ldtt
realiserbara virdepapper har passat OPEC-ldnderna vil, dd man fran deras
hall haft vissa farhagor for att rdka ut for konfiskering av eller sparr pd
sina tillgodohavanden i utlandet av politiska skal.

5.4.5 Rdntesdttningen

Principerna for rintesittningen pa “'roll-over’ -finansierade langfristiga bank-
14n liksom de totala rintekostnaderna har diskuterats i avsnitt 5.3.11. Lan-
tagaren betalar en rintesats som med en viss marginal ("’spread”’) Overstiger
den Korta rantan pd marknaden — 3 eller 6 ménaders London interbank
offered rate (LIBOR). Lanerantan @ndras med riantan pd refinansieringslanen
nar dessa omsitts. Marginalen dndras ddaremot inte under l&nets I0ptid om
inte detta frdn borjan &r inskrivet i lanevillkoren.

Rintepaslaget var i borjan av euromarknadens existens praktiskt taget
lika for alla l&ntagare och lag pd i genomsnitt 3/4 procent. Med tiden har
dock marginalen tenderat att vdxa och olika l&ntagare har kommit att be-
handlas med allt storre atskillnad. 1 samband med 1973 ars oro pad den
internationella kreditmarknaden vixte riantepaslaget patagligt och l1dg under
1975 och 1976 dven for de bésta ldntagarna over | procent. Mot slutet av
1976 och under 1977, nér ldget avsevart stabiliserats och tillgangen pé krediter
under ganska lang tid varit god, har rintorna sjunkit. Svenska statens eu-
rodollarldn i mars 1977 hade en marginal pd 7/8 procent, som gillde de
basta lantagarna pd marknaden under varen och sommaren 1977. Direfter
har marginalerna under 1977 sjunkit ytterligare.

Tabell 5:12 Ungefirliga rintemarginaler pa syndikerade eurobanklan for olika lan-
tagare hosten 1977

Lantagare Rintemarginal (“Spread over
LIBOR™) procent

Statslan

Frankrike 3/4-7/8
Sverige 3/4-7/8
Finland 3/4-7/8
Polen 1172
Algeriet 11/2
Brasilien 1 3/4
Prima foretagslan

Visttyskland 3/4
Sverige 7/8
Japan 1817/8
Brasilien 2 1/8
Internationella organisationer 3/4

Killa: Handelsbanken.
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5.4.6 Lanevalutor

USA-dollarn dr dominerande valuta p& den syndikerade banklanemarknaden
och svarade 1976 for 96 procent av alla 1dn. D-marken kom hirndst med
2 1/2 procent. Andra valutor har sdledes mycket liten betydelse.

Flertalet syndikerade banklén har en s. k. multi-currency’’-klausul. Den-
na innebdr vanligen att l&ntagaren har ritt att dndra l&nevaluta i samband
med att bakomliggande refinansieringsldn omsitts. Rantor och eventuella
amorteringar skall betalas i den 6verenskomna valutan. Pa det sittet blir
det mojligt for en lantagare att anpassa lanevalutan till sin dvriga valuta-
position. En forutsittning for att ett sddant valutautbyte skall kunna ske
4r att den l&ngivande banken kan anskaffa 6nskad valuta. [ annat fall galler
som regel att lanet skall 16pa i dollar. (Sddana “multi-currency”-klausuler
forekommer inte p& euroobligationsmarknaden.)

5.5 Utlandska obligationsldn pa nationella marknader

5.5.1 Inledning

Som framhallits i avsnitt 5.2 har efter andra virldskriget endast USA,
Schweiz och Visttyskland regelmassigt tillatit upplaning fran utlandet i storre
skala pa sina inhemska kapitalmarknader. (USA har dock haft en 10-arig
restriktionsperiod 1963-73.) Periodvis har internationella 1an kunnat tas upp
i andra ldnder — framfor allt i Nederlainderna, Frankrike och Japan. Under
1970-talet har vissa oljeproducerande arablander blivit stora langivare, men
de lamnar sillan 1an direkt frdn egna marknader.

Den utan genségelse storsta delen av upplaningen p& den samlade in-
ternationella kapitalmarknaden sker i USA-dollar (se tabell 5.13). Dels svarar
uppléningen pd USA-marknaden som s&dan for ca en tredjedel av hela den
internationella marknaden, dels emitteras ca tvé tredjedelar av euroobli-
gationerna i USA-dollar. De dérnist viktigaste valutorna ar schweizerfranc

Tabell 5.13 Internationella obligationsemissioner fordelade pa valutor 1976, pro-
centandelar

Valutor Andel av euro- Andel av emis- Andel av alla
obligations- sioner pd natio- internationella
marknaden nella marknader obligationslan

US-dollar 64 59 61

Schweizerfranc - 30 17

D-mark 19 6 12

Kanadadollar 10 - 4

Hollindska guilder 4 4 4

Ovriga g 2 2
100 100 100

Anm.: Tabellen innefattar totalt emissionsbelopp inkl. “private placements™ pa 32,5
mdr dollar. Jir tabell 5.2. .

Killa: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets.
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och den visttyska D-marken, som bdda har stora hemmamarknader. Den
vasttyska valutan dr liksom USA-dollarn en stor eurovaluta. Langa schwei-
zerfranc-lan kan man ddremot endast fi pd den inhemska marknaden.

5.5.2 US4

Den amerikanska kapitalmarknaden &r formellt sett helt ppen for utlindska
lantagare. Som framgatt av avsnitt 5.2 har de amerikanska myndigheterna
dock effektivt bromsat utlandsupplaningen under perioden 1963-73 genom
dens. k. ranteutjagmningsskatten. Under denna restriktionsperiod stagnerade
den utldndska upplaningen helt.

Sedan rinteutjimningsskatten avskaffades i borjan av 1974 steg den ut-
ldndska uppldningen pa kapitalmarknaden i USA snabbt. En tredubbling
av obligationsemissionerna skedde redan forsta aret och mellan 1973 och
1976 var okningen tiofaldig. Det totala utlindska emissionsbeloppet var
1976 6ver 10 1/2 mdr dollar. For den stora okningen svarade frimst ka-
nadensiska lantagare (+5 mdr dollar) och internationella organisationer (+2,3
mdr dollar). Dessa lantagargrupper har traditionellt dominerat utlandslanen
i USA. Men en pétaglig strukturforindring pA marknaden har skett genom
att utldndska dotterbolag till amerikanska foretag efter rinteutjimnings-
skattens slopande gtt tillbaka till den egna kapitalmarknaden. Diremot
har emissioner fran foretag i andra linder varit f3. Under 1974-76 har endast
tva brittiska och fyra japanska foretag genomfort tillsammans nio emissioner
pa totalt 685 milj. dollar. Foretagsldnen pé euroobligationsmarknaden har
under samma tid varit 9 679 milj. dollar.

USA har virldens utan motsvarighet storsta och mest effektiva kapi-
talmarknad. Emissionskostnaderna ar l4ga och rdntan ldgre dn pa eurodol-
larmarknaden. Lanebeloppen dr genomsnittligt storre och loptiderna langre.
Flera bedomare menade under restriktionsperioden 1963-73 att den ame-
rikanska marknaden snart skulle sld ut 6vriga marknader om den ater gjordes

Tabell 5.14 Utldndska lantagare pa den amerikanska obligationsmarknaden 1974-76
Bruttoemissioner, milj. dollar

1974 1975 1976

Offentliga myndigheter 0 710 1 600
EG-organ 100 400 690
Privata foretag 20 450 225
Internationella utvecklingsbanker 500 1 500 1 675
Kanadensiska lantagare 1 962 3074 6 138
Ovriga > " 5434

Totalt 2592 6 134 10 781
(Andel av hela USA-marknaden

exkl. federala lan) (8,2 %) (13,1 %) (23.9%)
“Private placements™ (ingar ovan) 744 386 4000

2 Inklusive aktieemissioner 176 milj. dollar.
b Uppskattat.

Kéllor: Euromoney; Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets.
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helt tillgdnglig for utlandska lantagare. Utvecklingen efter rinteutjamnings-
skattens hdvande 1974 har dock inte bekriftat denna uppfattning.

Forklaringarna till att europeiska foretag i stort sett stannat utanfor den
amerikanska marknaden ar flera. Under den tiodriga restriktionsperioden
med rédnteutjamningsskatt tappade amerikanska placerare kontakten med
ménga utldndska lantagarkategorier. PA USA-marknaden ér dirfor kunska-
pen om dessa begransad och man har en forsiktig attityd till sidana pla-
ceringar.

De utldndska foretag som vill emittera obligationslan i USA stills ocksé
infor krav som i flera avseenden 4r vasentligt hardare én p4 andra marknader.
Den ekonomiska redovisningen infor en emission och den Iopande infor-
mation under lanetiden som den amerikanska virdepappers- och borssty-
relsen (Security and Exchange Commission — SEC) begir, 4r av en om-
fattning som europeiska foretag inte #r vana vid och som de f. 6. av re-
dovisningstekniska skal inte utan vidare kan uppfylla. (Se avsnitt 3.4.5.)
P4 den amerikanska marknaden #r det ocksd regel att lantagande foretag
klassas eller virderas efter det for ett 1ans marknadsforing helt avgorande
rating”-systemet (se avsnitt 3.4.6), ett fenomen som saknas i andra linder.
Europeiska foretag ligger hér vanligen sdmre till in amerikanska pa grund
av ldgre [dnsamhet och soliditet och far dirfor simre “rating”. Deras ut-
landsstatus betyder i sig sjélv storre risk for den amerikanske placeraren.
Konkurrensen fran inhemska amerikanska lantagare pd marknaden blir dir-
for hard for ett utlindskt foretag. Det kan noteras att rintan pa ett utlindskt
foretags obligationslan i USA under éren efter rinteutjimningsskattens av-
skaffande legat mellan 1/2 och 1 procent dver ett lika hogt klassat lan
for ett amerikanskt foretag. Rénteskillnaden har dock tenderat att minska
under senare tid.

Privata placeringar medger ett betydligt enklare upplaningsforfarande n
Oppna marknadsemissioner. Ingen registrering behdvs hos valuta- och bors-
styrelsen, varfor de formella kraven pa redovisning bortfaller. Denna skillnad
kan dock vara nagot skenbar. Det faktum att placeringarna gors ’privat”
minskar naturligtvis inte ldngivarnas intresse av information om foretagen.
Det @r ocksa regel att lanen #ven p& den privata marknaden klassas av
“rating”-instituten. Fordelen med private placements” ligger i att sjilva
upplaningsproceduren dr enklare, mindre utdragen, att villkor och lanebelopp
kan 6verenskommas under hand och att informationsprocessen inte till varje
pris maste folja de formella bestimmelser som SEC utfirdat.

Det forekommer ocksa en inte obetydlig lang- och medelfristig kredit-
givning frdn amerikanska banker till utlindska lantagare. Informationen
hdrom &r begrinsad. Merparten av dessa krediter lamnas under speciella
villkor och med federalt stod till utvecklingslidnder. Krediter till lantagare
frén Ovriga ldnder dr smd. (Ddremot svarar de amerikanska bankerna genom
sina dotterbanker i Europa for en mycket stor del av bankutldningen pa
euromarknaden.) Den totala langa bankutléningen till utlindska lantagare
fran det amerikanska banksystemet har under 1975 och 1976 hallit sig mellan
4 och 5 mdr dollar per é&r.

De krav pa redovisning och information som stills pa ett utlindskt foretag
som vill komma in pd den amerikanska “publika™ obligationsmarknaden
ar relativt kostsamma. De kan dock till stor del ses som en engangskostnad.
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Fortlopande redovisning till marknaden liksom fOrarbetena vid fortsatta
emissioner blir betydligt mindre betungande 4n infor introduktionen av ett
“premidrlan’’.

Den redovisning som ett foretag tar fram infor en upplaning i USA kan
ocks& komma vl till pass vid uppldning pd andra marknader — inte minst
pa euromarknaden. Den utldndske lantagare som tagit sig igenom den ame-
rikanska bors- och valutastyrelsens nalsoga och i Ovrigt kvalificerat sig for
ett 1an i USA kan sédgas ha visat en stark stillning som lantagare, vilket
torde spela in vid den allmanna bedomningen for uppléning dven pa andra
marknader. Det &r inte otroligt att de amerikanska bestimmelserna med
tiden kan komma att bilda monster for den fortsatta utvecklingen pa eu-
roobligationsmarknaden och i andra linder.

Efter det rdnteutjamningsskatten slopats och fram till 1977 hade inget
svenskt foretag eller annan svensk lantagare foretagit ndgon emission i USA
i syfte att fora ut ldnevalutan. (Volvo hade dock lanat for att finansiera
etablerandet av en bilfabrik inom landet.) P4 varen 1977 gick emellertid
Stockholms kommun som forsta svenska lantagare in p4 den amerikanska
obligationsmarknaden med ett s. k. ’yankee-bond”-1&n pa 20 milj. dollar.
I november 1977 foljde svenska staten efter med en emission pa 200 milj.
dollar. Under é&ret gjordes ocksi ett par private placements” av Inves-
teringsbanken och Forsmarks kraftgrupp.

Den utldndska uppléningen pd USA:s kapitalmarknad ir fri fran direkta
regleringar. Det dr ocksa fritt for utlinningar att gora placeringar pd den
amerikanska marknaden. Sidana placeringar himmas dock av att utlindska
obligationskdpare maste betala en kupongskatt pa 30 procent av utdelningen.
S4 lange rdntan inte dr vésentligt hogre i USA #n pd euroobligationsmark-
naden dr dirfor den senare mer lockande. Ett lagforslag i USA om att slopa
kupongskatten for utlindska placerare har under 1976 avvisats av kon-
gressen.

5.5.3 Schweiz

Den schweiziska kapitalmarknaden har sedan mitten av 1970-talet varit
den efter USA och euromarknaden viktigaste killan till langfristig inter-
nationell finansiering. Réknar man bort de kanadensiska lantagarna fran
USA-marknadens utldndska del Overtriffas denna av Schweiz.

Till foljd av landets speciella bank- och skattelagstiftning och konsekventa
neutralitetspolitik har Schweiz fatt motta ett stort och kontinuerligt valuta-
flode sedan 1930-talet. Detta antas till stor del besta av flyktkapital i olika
former. Kapitalinflodet har lett till en stark efterfrigan p& schweizerfranc,
vilken tillsammans med de schweiziska myndigheternas konsekventa pris-
stabiliseringspolitik pressat upp kursen pé landets valuta. Detta har ytterligare
gjort schweizerfranc till en mycket attraktiv investering.

I Schweiz har betydande internationella bankplatser etablerats, framfor
allt i Ziirich och Genéve. De schweiziska bankerna har en omfattande in-
ternationell affirsverksamhet. De samarbetar ofta sinsemellan vid lan till
utlandet. De tre stora schweiziska bankerna dominerar emissionsverksam-
heten pa euromarknaden (se tabell 5.4), samtidigt som de har monopol pa
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ledningen av utlidndska laneemissioner inom landet. (Har kan dock utlands-
dgda men i Schweiz verksamma banker ingd och garantera upp till 50 procent
av emissionsbeloppet.) Av de totala tillgdngarna i schweiziska banker be-
raknas en tredjedel vara utlindska och hos de tre stora dr motsvarande
andel 50 a 60 procent. Hérutover forvaltar de schweiziska bankerna mycket
betydande kundmedel i sdrskilda depder som inte redovisas i bankernas
balansrdkningar. (Se avsnitt 5.3.2.)

De schweiziska myndigheterna har aktivt understott den utlindska upp-
laningen i Schweiz for att motverka det utlindska kapitalinflodet. Upp-
ldningen sker huvudsakligen i form av obligationsemissioner p& den Oppna
marknaden och “private placements™ hos de stdrre instituten. Upplaningen
ar starkt kontrollerad av myndigheterna.

En kérnpunkt i den schweiziska politiken i dessa fragor 4r att undvika
att schweizerfranc anvands som internationell transaktionsvaluta. Darfor
skall alla 1dn som upptas av utldnningar i syfte att foras ut ur landet, ome-
delbart eller i samband med att l&net lyfts, vixlas in i utlindsk valuta hos
den schweiziska centralbanken. Schweizerfranc far alltsa inte foras ut ur
landet i samband med utldndsk upplaning. Det dr samma motiv som ligger
bakom det (informella) forbud som giller mot att anvinda schweizerfranc
pd euroobligationsmarknaden, vilket har berorts i avsnitt 5.3.10.

Tabell 5.15 Utlindsk upplaning i Schweiz, mdr schweizerfranc

1975 1976

Offentliga obligationslan 24 34
“Private placements” 70, 10,5
Storre banklan 2.5 52
Totalt 1981 19,1

“Lan med Ioptider dver 1 ar och belopp dver 10 milj. schweizerfranc.
Killa: Financial Times.

Hilften av den totala upplaningen pa den 6ppna obligationsmarknaden
och dver 80 procent pa “private placement”-marknaden gjordes av utlindska
lantagare 1976. Andelen tenderade att stiga under 1977.

Oppna obligationsemissioner

Regleringen av utlandsuppléningen pa obligationsmarknaden giller allmén-
na lanevillkor, bestimmelser angdende den utstrickning i vilken upplanade
medel far anvindas inom resp. utom landet, hur stor del av ett 14n som
far placeras i utlandet samt krav pa emissionstillstind. Centralbanken be-
stammer hogsta tilldtna emissionsvolym pd den 6ppna marknaden, vanligen
for tvd manader i taget med hinsyn till utvecklingen av landets externa
balans, kursutvecklingen pd francen samt liget pa den inhemska kapital-
marknaden. Den tillitna emissionsvolymen for utlindska lan p4 obliga-
tionsmarknaden har under 1975 och 1976 legat vid 200 a 300 milj. schwei-
zerfranc per manad. Den direkta administrationen och kontrollen av den
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Tabell 5.16 Totala utestaende utlandsobligationer i Schweiz efter lantagande ldnder,
augusti 1977

Milj. Sfrs Procentandelar

BeNeLux 2 855 18,1
Skandinaviska linder 25572 16,3
Osterrike 1 095 6,9
Frankrike 869 55
Storbritannien 579 357
EG-ldn 427 20
Utomeuropeiska ldnder 6 339 40,2
Virldsbanken 1 023 6,5

Totalt 15 759 100,0

Killa: Schweiziska nationalbanken.

utlindska obligationsupplaningen skots av de storre bankerna i samréd, vilka
agerar i nira samverkan med myndigheterna.

Emissioner av offentliga obligationsldn maste godkannas av den schwei-
ziska nationalbanken samt av “tillstidndsstyrelsen for utldndska vardepap-
per” liksom av den bors, diar notering skall ske. Emissionen skall ledas
av en schweizisk bank.

Den stora efterfrigan som ratt pd schweizerfranc har lett till att en be-
tydande emissionskd uppkommit. Vintetiden har kring mitten av 1970-talet
legat mellan 1 och 2 & men kortats av under 1977.

Emissionskostnaderna #r i viss man en forhandlingsfrdga och varierar
med lantagarens kvalitet och med marknadsforhdllandena, men ar genom-
snittligt hoga internationellt sett. Emissionsinstituten debiterar ca 3 1/2 pro-
cent, den federala stimpelskatten dr 1/2 procent och i vissa fall utgdr ocksé
kantonal stimpelskatt. Hirtill kommer sedvanliga administrationskostna-
der.

“Private placements”

Under 1970-talet har marknaden for “private placements™ for utldandska
l&ntagare snabbt utvecklats och blivit den viktigaste sektorn for utldndska
1an.

Antalet placerare dr begriansat 4ven om stora delar av ldnen kan placeras
i sma poster hos de schweiziska bankernas "depdkunder’. Enskilda lanebevis
(notes) far inte lyda pd mindre belopp an 50 000 schweizerfranc. Loptiden
ar 5-7 ar. 1977 var “emissionsavgiften™ 2 till 2 1/2 procent plus 0,2 procent
federal emissionsskatt. Bankerna svarar for emission och uppldggning pé
vanligt sitt. Réntan dr ungefir densamma som for ett liknande obligationslan
men loptiden &r kortare. 65 procent av ett utlandskt “’private placement’’-14n
(1977) skall placeras inom Schweiz. Resten far placeras utomlands. Denna
bestimmelse ar till for att garantera att utlandslanen bidrar till att utlindsk
valuta fors ur landet.

Som framgar av listan dver de storsta lantagarna pa “private placement”-
marknaden (tabell 5.17) blandas industrilinder frén 6st och vést med u-lander
i varierande utvecklingsskeden. Mexico och Brasilien svarade 1976 ensamma
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Tabell 5.17 Storre lantagare pa '’private placement’’-marknaden i Schweiz 1976

Milj. US Antal Genomsnitt-
dollar lan ligt belopp

1. Mexico 2 555 17 150

2. Brasilien 2 005 28 28

3. Spanien 1 817 29 29

4. Storbritannien 1 637 13 126

5. Sovjetunionen 1 250 3 417

6. Venezuela 1 074 5 215

7. Indonesien 1 029 10 103

8. Filippinerna 1 025 13 9

9. Iran 921 12 77

10. Danmark 700 2 350

14. Norge 435 10 44

15. Sverige 272 12 23

Killa: Amex: Euromoney Syndication Guide.

for ndra hilften av upplaningen. De genomsnittliga lanebeloppens skiftande
storlek mellan olika linder torde hidnga samman med att i vissa linder
sker uppldningen for att finansiera stora statliga projekt, typ kraftverk eller
bevattningsanldggningar, eller i form av stora statslan for att dverbrygga
bytesbalansunderskott (Mexico, Venezuela, Danmark, Sovjetunionen). Dar
lanebeloppen dr mindre torde lanen i huvudsak ga till foretag och mer be-
gransade projekt (Sverige, Brasilien, Spanien).

Banklan

En stor del av den schweiziska utl&ningen till utlandet sker i form av direkta
bankldn. Dessa dr som regel timligen kortfristiga, men 1an p& upp till 5
ar kan erhdllas. Lanen limnas i allménhet av en enskild bank, ibland genom
konsortier av flera mindre banker. Denna internationella bankutlaning sker
till betydande del via utlandsigda banker i Schweiz. Dessa ir ofta specia-
liserade pé utldning till hemlandets foretag i samband med dessas utlands-

verksamhet. Merparten av lanen torde ges i utlindsk valuta pé euromark-
naden.

Réntesdttning och kursrisk

Réntenivan pa den schweiziska marknaden har internationellt sett varit ex-
tremt 1&g under 1970-talet. Den inhemska ldnga rintan har sedan mitten
av 1976 legat mellan 4 och 5 procent. Rintan pa utlandslan har i genomsnitt
varit ndgon procentenhet hogre. (Se diagram 6.6.) Bakgrunden hirtill 4r en
framgangsrik antiinflationistisk politik (Schweiz har under 1976 och 1977
haft den ldgsta prisstegringstakten i OECD-omradet) och schweizerfrancens
starka internationella stéllning.

Rinteldget gor att de direkta ldnekostnaderna for en utlindsk lantagare
pd den schweiziska marknaden blir timligen laga, trots att emissionskost-
naderna &r jamforelsevis hoga. Lantagarna har dock regelmissigt fatt rikna
med en kostnadsokning som f6ljd av den kontinuerliga kursuppging som
den schweiziska valutan undergétt.
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i Marknadens utveckling

Den schweiziska banklagstiftningen med sina stranga sekretesskrav har un-
der artionden varit utsatt for skarp kritik sivil inom landet som fran utlandet.
De mojligheter som erbjudits utldnningar att utan insyn placera medel i
Schweiz mer eller mindre i strid med sina hemldnders lagstiftning har véckt
forargelse i méanga linder. De schweiziska myndigheterna har cock linge
konsekvent forsvarat det etablerade systemet. Det anfors t. ex. att de hemliga
nummerkontona ursprungligen tillkom for att bereda judiskt flyktkapital
fran Hitler-Tyskland en fristad och att man under senare &r endast foljt
j de principer om ritt till anonymitet som da skapades. En ndgot 6kad lyhordhet
fran schweizisk sida infor kritiken har emellertid kunnat noteras under 1970-
talet i samband med att diverse missforhdllanden inom bankvasendet upp-
dagats.

Kontrollen dver bankerna skirptes sélunda 1971 och vid halvarsskiftet
1977 — i samband med den s. k. Chiasso-skandalen, som berorde forvalt-
ningen av italienskt flyktkapital i en schweizisk bank — ingicks vissa dver-
enskommelser om okad tillsyn mellan myndigheterna och bankerna. De
senare skulle iaktta storsta forsiktighet vid befattning med depositioner och
andra placeringar, som kunde misstdnkas olagligen ha forts ut ur hemlandet.
(Fran bankhall har hdvdats att man i enlighet med god banksed alltid hade
jakttagit denna regel.) Hartill skulle utlindska myndigheter kunna fa insyn
i konton dir man misstidnker att “svarta pengar’ placerats.

[ 6vrigt pagar en diskussion om huruvida skattebrott skall kriminaliseras
i schweizisk lag. For nirvarande kan misstanken om skattebrott i utlandet
inte betraktas som motiv att lyfta pi banksekretessen. Eventuella framtida
andringar i den schweiziska banklagstiftningen torde dock inte allvarligt
forsimra landets stillning p& den internationella finansmarknaden. Den tra-
dition och det kunnande om internationell bankverksamhet som finns i
Schweiz jimte storleken av redan existerande utlandstillgdngar ér stabili-
serande faktorer.

5.5.4 Vasttyskland

Kapitalmarknaden i Visttyskland blev under 1960-talet en finansierings-
killa av internationell betydelse, vilket den inte varit sedan tiden fore forsta
viirldskriget. Tack vare den tyska ekonomins snabba tillvixt och D-markens
styrka pd valutamarknaden fick landet motta ett vdxande inflode av ut-
lindskt kapital. Detta sokte sig bl. a. till den inhemska obligationsmark-
naden. For att bromsa detta inflode infordes 1965 en sérskild 25-procentig
kupongskatt pa tyska obligationer och aktier for utlindska placerare (den
s. k. "Kapitalertragsteuer”). Denna skatt tas dock inte ut pd utldndska lan-
tagares emissioner. Foljaktligen kommer utlindska placerare primdrt att
vilja obligationer som emitteras av utlindska ldntagare. Det kapitalinflode
som uppstar via utlandska placeringar kommer att rinna ut igen ndr de
utlindska lantagarna tar hem l&nevalutan.

Parallellt med utlandsupplaningen pé den inhemska marknaden har som
tidigare redovisats en marknad for euro-DM-l4n utvecklats. Den tyska mar-
ken har dirmed blivit den efter USA-dollarn dominerande euroobligatiions-
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valutan. Samtidigt har de tyska myndigheterna hirigenom lyckats kanalisera
en stor del av den internationeila efterfrigan pd D-mark vid sidan av den
inhemska kreditmarknaden.

Storre delen av den internationella uppldningen i D-mark sker pa eu-
roobligationsmarknaden. Samtidigt 4r dock utlandsupplaningen pa den in-
hemska tyska marknaden relativt betydande och den tredje i volym efter
USA och Schweiz.

Det kan i och for sig vara svart att dra en grins mellan euromarknad
och inhemsk marknad vid internationella obligationsldn i D-mark. Skill-
naden dr mer formell @n reell och bestdr i praktiken endast av emissions-
konsortiernas utformning. Tyska banker skall svara for emissionerna pa
bdgge marknaderna. Vid ldn pd den inhemska marknaden bestir emis-
sionskonsortierna uteslutande av tyska banker, medan utlindska banker
inbjuds att delta vid emissionen av eurolén. Savil tyska som utldndska
medborgare far placera i tyska obligationer lika vl som de kan kopa eu-
roobligationer. Bdda marknaderna Gvervakas av myndigheterna.

Den visttyska centralbanken sitter liksom den schweiziska ett tak for
hogsta tilldtna totala emissionsbelopp per ménad for utlindska lantagare.
Den s. k. “centrala kapitalmarknadskommittén™, som #r bankernas eget
organ, samordnar de enskilda emissionerna. Kommittén bestimmer emis-
sionsbelopp och lamnar emissionstillstdnd. Formellt fordras ocksa tillstand
av ekonomiministeriet, men detta dr i praktiken en formalitet om lanet
vl dr godkdnt av kapitalmarknadskommittén. En sérskild underkommitté
for internationella obligationer™ reglerar eurosektorn vad avser total €mis-
sionsvolym och emissionstillstdnd for enskilda 1an. Emissionskostnaderna
dr tdmligen hoga och ligger pd mellan 2 1/2 och 3 1/2 procent for obligationer
och ca 2 procent for “private placements”.

Traditionella fastforrantade 1dn &r vanligast pd den visttyska obligations-
marknaden. Konverteringsldn har forekommit men &dr undantag. “Private
placement’-marknaden har ungefir samma omfattning som den 6ppna ob-
ligationsmarknaden. Utldndska lantagare kan emittera obligationer och ak-
tier i Visttyskland p& samma villkor som inhemska lantagare. Andrahands-
marknaden &r begransad och bestar fraimst av bilaterala transaktioner direkt
mellan olika kapitalmarknadsinstitut.

De utléndska obligationslan som upptagits under 1974 och 1975 har haft
en loptid pa i genomsnitt 9 ar. Réntesatsen har varierat mellan 8 1/2 och
upp till 10 procent. Variationerna i villkoren beror till stor del pa lantagarnas
kvalitet.

Emissionerna av utlindska obligationslan har svingt kraftigt frén &r till
&r. (Som exempel kan anges att emissionsbeloppet 1967 var 169 milj. D-mark
och 1968 2600 milj. D-mark; 1974 var det 340 milj. D-mark och 1975
1 950 milj. D-mark.) Detta hinger ssmman med den internationella efter-
frégan pd D-markplaceringar i samband med forvintningar om kursutveck-
lingen samt med avsiktliga begrinsningar av den utlindska uppldningen,
som de tyska myndigheterna genomfort av hénsyn till den interna kapi-
talmarknadens behov och resurser.

Som framgdr av tabell 5.18 har utlandsupplaningen p& den inhemska tyska
marknaden sedan slutet av 1960-talet stagnerat. Den egentliga expansion
som forekommit har skett p& euromarknaden. Perioden 1974-76 dras dock
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ned av den mycket svaga utvecklingen under 1974 i samband med ned-
gingen pa samtliga delar av den internationella obligationsmarknaden. Un-
der 1977 har tillvixten varit rekordartad och ett preliminart berdknat genom-
snitt for perioden 1975/77 (med data tillgéngliga t. 0. m. augusti 1977) skulle
ge en total lanevolym pd ndra 9 mdr D-mark.

Tabell 5.18 Emissioner av internationella D-markobligationer, brutto, drsgenom-
snitt, milj. D-mark

1965/67 1968/70 1971/73 1974/76

Traditionella 1&n 596 1 687 1 067 1 363
Euroobligationer 526 3 335 3234 4 583
Totalt 18122 5 022 4 301 5 946

Killa: OECD, Financial Market Trends.

Bland lantagarna pd den inhemska obligationsmarknaden dominerar
Virldsbanken, som ensam svarar for lika mycket som ovriga l&ntagare till-
sammans. Den darnast storsta andelen har Kol- och stélunionen tillsammans
med andra EG-organ. Emissioner for utlindska foretag gors endast i mindre
omfattning. De senare foredrar euro-DM-marknaden och “Schuldschein-
darlehen” (avsnitt 3.4.1.)

De tyska bankerna limnar ocksd i relativt betydande omfattning me-
delfristiga utlandslan. Dessa uppgick 1975 till ca 6 mdr dollar och 1976
till ca 4 mdr dollar.

5.5.5 Nederldinderna

Tack vare en dvervigande positiv bytesbalans har Nederlédnderna frin borjan
av 1970-talet kunnat tillita en viss utlindsk upplaning pd den inhemska
kapitalmarknaden. Marknaden &r stringt reglerad och volymen &r starkt
beroende av landets externa situation och den inhemska kapitaltillgngen.
En inte obetydlig upplaning forekommer i form av “private placements”,
om vilka nigra nirmare uppgifter dock inte foreligger. Svenska léntagare
har dock utnyttjat denna marknad i relativt stor omfattning. (Jamfor ap-
pendix till avsnitt 6.3.)

Vid sidan av den konventionella inhemska marknaden utges s. k. "'guilder
notes”, som hinfors till euroobligationsmarknaden. “’Guilder notes™ &r re-
gistrerade “private placements™ av medelfristiga skuldebrev som placeras
utanfor Nederlinderna. (Guilder och floriner ér olika beteckningar for den
hollindska valutan. Bada enheterna har samma virde.) "Guilder notes™
emitteras liksom andra euroobligationer av internationella bankkonsortier.
Dessa emissioner skall ledas av hollandska banker.

Tabell 5.19 Internationella kapitalmarknadslin i hollindska valutor 1974-1976
Milj. dollar

1974 1975 1976
Euro-guilder notes 381 719 502
Lan p& den inhemska marknaden 4 182 597

Killa: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets.
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5.5.6 Japan

Japan tradde in som langivare pa den internationella marknaden under 1970-
talet sedan landet under efterkrigstiden haft en exceptionell utveckling med
en stdndigt starkare extern balans. Uppléning pa den japanska marknaden
hann dock aldrig komma igdng i storre omfattning forrdn oljekrisen och
en drastisk forsamring av bytesbalansen avbrot all 1dngivning till utlandet.
Dessforinnan hade 13 emissioner for utlindska lantagare genomforts pa den
inhemska marknaden for tillsammans knappt 300 milj. dollar. Lantagare
var enbart andra stater (bl. a. Finland och Danmark) och internationella
organisationer. I och med att Japans bytesbalans &ter vasentligt forbéttrats
har under 1976 tillstdnd ldmnats for emission av ett utlandskt obligationslan
i kvartalet. Under 1977 har ldttnaden fortsatt och myndigheterna har bl. a.
medgett att ett euroobligationslén i yen for forsta gdngen nagonsin fatt emit-
teras. Om den japanska ekonomin fortsétter att utvecklas efter samma linjer
som hittills under efterkrigstiden torde landet komma att bli en allt mer
betydande kapitalkalla for utlindska l&ntagare.

5.5.7 De oljeproducerande arablinderna

I och med oljeprishojningarna 1973 och 1974 vixte kapitalflodet till de ol-
jeproducerande ldanderna drastiskt. Den finansiella placeringskapacitet som
redan tidigare borjat byggas upp i de oljerikaste arabldnderna 6kade snabbt.
Andra oljeldnder fick ocksd stora inkomstoverskott. OPEC-lindernas (de
oljeproducerande arabldnderna tillsammans med Nigeria, Venezuela och In-
donesien) intdkter steg 1974 till 90 mdr dollar frdn 23 mdr dollar 1973.
Det finansiella overskott som placerades i utlandet och pa den internationella
marknaden blev 57 mdr dollar. Under 1975 sjonk overskottet till 35 mdr
dollar och stannade pd den nivan dven 1976. Nedgéngen forklaras av att
oljeldandernas egen import steg i rask takt; en okning p& 50 procent 1975
och 20 procent 1976, samtidigt som oljeexporten stagnerade och prisut-
vecklingen pd olja var betydligt l&ngsammare dn pé oljelindernas import.
Om oljepriset inte hojs mer dn den internationella prisnivdn kan OPEC-
landernas finansiella 6verskott berdknas stanna pa nivén 30 mdr dollar fram
till borjan av 1980-talet.

Overskottet samlas i praktiken i fyra linder — Saudiarabien, Kuwait, Abu
Dhabi och Quatar. Dessa stater har stor oljeproduktion och mycket hoga
oljeintédkter i forhallande till folkmangden. De har mindre behov dn dvriga
oljeldnder av att utnyttja oljepengarna for intern konsumtion och utveck-
ling. Detta framgar ocksa av att de 1976 svarade for 90 procent av OPEC:s
samlade Overskott efter att 1974 haft endast 50 procent, dvs. innan dvriga
ldnders konsumtion av oljeintidkterna hunnit komma iging. Tillsammans
hade de ackumulerat finansiella tillgdngar i utlandet pa 75-80 mdr dollar
1976. Saudiarabien hade 6ver 50 mdr dollar hdrav och Kuwait 20 mdr dollar.

Ovriga oljeldnder ir relativt folkrika och trots oljeinkomsterna fattiga.
Oljeprishdjningarna har dock givit dessa lander incitament till en samhalls-
expansion efter olika linjer — militart och socialt — som lett till att de nya
hogre inkomsterna snabbt forbrukats. Manga av dessa relativt fattiga linder
har redan fatt eller torde snabbt kunna f& bytesbalansunderskott. Detta giller
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Tabell 5.20 OPEC-ldndernas placeringar av sitt samlade finansiella overskott (mdr
dollar)

1974 1976
Storbritannien 21,0 45
Placeringar i utldndsk valuta
(euromarknaden) 15,0 6.4
Statspapper 3,6 -1,0
Ovrigt (bankinlining m m) 24 0,9
USA 11,6 11,5
Statspapper 5,5 312
Bankinlaning 40 1,6
Ovrigt 2] 6,7
Ovriga linder och internationella
organisationer 244 19,3
l}ankinléning (delvis euromarknaden) 9.0 7,0
Ovrigt (u-hjélp, direktinvesteringar) 15,3 12,3
Totalt 57,0 3533

Kailla: Bank of England, Quarterly Bulletin.

fraimst Algeriet, Iran, Venezuela, Irak, Nigeria och Indonesien. Flera ol-
jeproducerande stater har dérfor redan borjat upptrada som stora lantagare
internationellt och ldnade under 1976 3,5 mdr dollar och under 1977 7,2
mdr dollar p& den syndikerade euroldnemarknaden, vilket var drygt 12 pro-
cent av hela marknaden 1976 och 18 procent 1977.

Oljeldndernas utlaning till andra lander har hittills mest skett i form av
placeringar hos bankerna pa euromarknaden samt i langfristiga vardepapper.
Under oroséret 1974 prioriterades kortfristiga placeringar eftersom den korta
rintan 1ag dver obligationsrintan. Nir forhdllandena borjade stabiliseras un-
der slutet av 1974 och under 1975 och den linga rintan blev mer kon-
kurrenskraftig, sviangde ocksa oljelinderna over till mer langfristiga pla-
ceringar. Enligt Internationella valutafondens bedomningar har den medel-
och langfristiga delen av OPEC-landernas internationella placeringar vuxit
frédn 32 procent 1974 till 73 procent 1976.

Arabiska banker forekommer sedan 1974 i ménga emissionskonsortier
for obligationslén och i syndikat for medelfristiga eurovalutaldn. Arabiska
banker ingick i ledargrupperna i ett trettiotal internationella obligationslan
under 1975. (Déribland for tre svenska lantagare — Volvo, Investeringsbanken
och Statsforetag.) Aven de arabiska valutorna har i viss utstrickning anvints
for uppléning pa euromarknaden. Drygt 20 obligationslan har utgivits i arab-
valutor under 1974-1976 till ett belopp motsvarande ca 1/2 md dollar.
Huvuddelen var i kuwaitska dinarer. Av 6vriga l&n var tvd “private pla-
cements” i s. k. arabiska valutaenheter — en ’blandvaluta” i stil med SDR
— som upptogs av det svenska foretaget Sydkraft 1975. Fran och med 1976
avtog emellertid intresset for dessa valutor i och med att USA-dollarn sta-
biliserades.

OPEC-lidndernas langivning till omvirlden har hittills i huvudsak ka-
naliserats via det internationella banksystemet. Endast en knapp tredjedel
av utldningen har gatt direkt frdn oljeldnderna till de slutliga ldntagarna.
Detta har foretriadesvis skett inom olika hjalpprogram for sirskilt drabbade
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oljeimporterande u-lander och till internationella organisationer. I Ovrigt
har OPEC-linderna framfor allt placerat sina tillgdngar i amerikanska,
schweiziska och tyska banker samt London-baserade banker. Via dessa har
oljepengarna sedan slussats ut sdvil pd den internationella marknaden som
pé olika nationella marknader. Direkta placeringar i euroobligationer har
skett endast i begransad utstrickning. Sammanlagt berdknas de uppga till
ca 1 md dollar t. 0. m. 1976. En viss private placement’-verksamhet direkt
i arabldnderna har borjat komma igéng, men ddaremot 4r kapitalmarknaderna
sd outvecklade att regelrdtta obligationsemissioner inte kan komma ifraga.

Oljelanderna sjdlva har inte kunnat bygga upp finansiella institutioner
for att svara for deras internationella langivning. Det finns dock ambitioner
i den riktningen. I Bahrain och Kuwait soker man etablera internationella
finanscentra. Ndr overskottet av oljepengar nu koncentrerats till ett fatal
lander, kommer sidkerligen en tendens att bygga upp sddana centra i dessa
lander att forstarkas. En vixande del av oljepengarna torde darfor i framtiden
kanaliseras ut pa den internationella marknaden via banker i oljeldnderna.

5.6 Utvecklingen pa den internationella kapitalmarknaden
under 1970-talet

I samband med internationell hogkonjunktur inleddes 1970-talet med
en rekordartad utveckling pd den internationella obligationsmarknaden. La-
nevolymen mer @n fordubblades mellan 1970 och 1972. U-ldnderna och
de socialistiska staterna hade, tack vare att i-lindernas upplaning pa eu-
roobligationsmarknaden expanderat, fatt 0kat utrymme pé den syndikerade
eurobanklanemarknaden och 1972 for forsta gdngen lyckats na en laneandel
pa nira 50 procent av denna. Fram till borjan av 1970-talet hade lantagare
frdn i-lainderna tagit ca 90 procent av eurobankldnen i anspréik.

5.6.1 Lantagarna och finansieringskrisen 1973-1974

Aren 1973 och 1974 indrades bilden drastiskt. Den internationella obli-
gationsmarknadens expansion kom av sig. Valutamarknaderna var oroliga
och den internationella inflationen var mycket stark. (Prisstegringstakten
i OECD-ldnderna okade fran 4,7 procent 1972 till 7,9 procent 1973 och
13,6 procent 1974.) Oljekrisen och en samfilld och mycket kraftig kon-
junkturnedgdng inom OECD-omréadet skapade en stor internationell osi-
kerhet, som ocksé drabbade finansmarknaden. Den tyska Herstatt-bankens
konkurs 1975 och flera stora forlustengagemang i olika banker, orsakade
av spekulation i valutor eller vaghalsig placeringspolitik i ovrigt, skakade
det finansiella systemet. Den internationella ekonomiska balansen forind-
rades samtidigt i och med oljeprishdjningarna. Flertalet oljeimporterande
lander fick stora bytesbalansunderskott och dverskotten steg i oljelinderna.

Den internationella oron skapade stora problem pi kapitalmarknaden.
De starkt 6kade lanebehoven motte ett vikande utbud av langfristigt kapital.
Uppléningen pé euroobligationsmarknaden krympte fran 6,3 till 2,1 mdr
dollar mellan 1972 och 1974. P4 marknaderna i Schweiz och Visttyskland
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Tabell 5.21 Lantagare efter lindergrupper pa den internationella marknaden
Fordelning i procent

1972 1974 1976
Syndikerade eurovalutaldn
Industrilander 524 71,3 38,1
Utvecklingsldander 40,3 24,5 532
Socialistlinder 7,3 4,2 8,7
Totalt 100 100 100
Internationella obligationer®
Industrildnder 75,6 74,2 74,1
Utvecklingsldnder 6,6 8.8 5,6
Internationella organisationer 1757 17,0 20,3
Totalt 100 100 100

“Léan pa euromarknaden och dvriga internationella 1an. Lanevolymer i tabell 5.2.
Killa: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets.

sjonk emissionerna frdn sammanlagt 2,1 till 1,4 mdr dollar. Valutaoron och
de kraftiga prisstegringarna medforde att fa kapitalplacerare végade sig pa
langsiktiga investeringar. Samtidigt drev jakten pé internationella krediter
upp de korta rantorna langt Over kapitalmarknadsrintan. Detta passade ol-
jelandernas traditionella forkirlek for kortfristiga placeringar. Det stora ut-
budet av oljemiljarder pé den internationella kreditmarknaden kanaliserades
over bankerna.

Nir finansieringsmojligheterna pa obligationsmarknaden minskade, vin-
de sig i-ldnderna till bankerna i 1dngt storre utstrackning dn tidigare. Mellan
1972 och 1974 6kade deras andel av de lAnga och medelfristiga eurovalutaldnen
fran nagot oOver 50 till drygt 70 procent enligt regeln om att de
bésta lantagarna tillgodoses forst. Detta innebar en 6kning av i-lindernas
bankldn frén 3,6 mdr dollar 1972 till 6ver 20,9 mdr dollar 1976. Denna
upplaning spelade en stor roll for i-lindernas mojligheter att overbrygga
de bytesbalansunderskott som uppstatt till foljd av oljeprishojningarna.
Bankmarknadens expansion var dock sa kraftig att u-ldnderna och socia-
listlinderna — trots att de andelsmaissigt trangdes tillbaka pd marknaden
—kunde 6ka sin totala upplaning fran 3,3 till 8,7 mdr dollar. Den medelfristiga
bankutlaningen pd euromarknaden fyrfaldigades mellan 1972 och 1974, fran
nédra 7 till ndra 30 mdr dollar.

5.6.2 Marknaden stabiliseras

Mot slutet av 1974 borjade det internationella finans- och valutasystemet
ater stabiliseras. Virldsekonomin kom in i en lugnare fas. Rantorna atertog
sitt “naturliga” ldge med hogre rinta pd ldnga dn pa korta lan och ob-
ligationsmarknaden borjade fungera. Kapitalet sokte sig i allt storre utstrack-
ning till den ldnga marknaden. Redan 1975 var emissionsvolymen pa den
samlade internationella obligationsmarknaden tre ganger s& stor som under
det tidigare rekordaret 1972. I-ldnderna beholl sin andel av obligationsmark-
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naden tdmligen oforiandrad pé ca tre fjardedelar och kunde darfor tillfreds-
stilla stora delar av sina kapitalansprak pa denna. Deras upplaning var 5 1/2
mdr dollar 1974 och 22 mdr dollar 1976. De kunde dra ned sin andel av
bankldnemarknaden med hilften och darmed ge Gvriga lantagare storre ut-
rymme. U-linder och socialistlinder okade sin uppléning av medelfristiga
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euroldn fran 9 till 18 mdr dollar mellan 1974 och 1976 trots att marknaden
som helhet upphorde att expandera.

5.6.3 Lanevillkoren

Lanevillkoren pa den internationella marknaden paverkades mycket starkt
av oron 1973-74. Inflationstakten stéllde prisforviintningarna pi huvudet
och okade osdkerheten om den langa rintan. Trots att obligationsrantan
steg med ca 3 procentenheter mellan 1972 och 1974, sjonk volymen eu-
roobligationslan 1974 till en tredjedel av 1972 ars toppniva. Under samma
tid steg ndmligen den korta eurordntan med som mest 7 procentenheter
och Gversteg tidvis den langa rantan med 24 procentenheter (se diagram
5.10).

I samband med denna osikerhet och bristen pé langt kapital forsimrades
aven villkoren for lantagarna pa den linga marknaden i friga om 16ptider
och amorteringsvillkor. Loptiderna kortades visentligt; till i genomsnitt 5
a 7 ar fran tidigare 10 a 12 &r. De har senare lingsamt Gkat igen, men
dnnu under 1977 var [optiderna i genomsnitt betydligt kortare dn fore 1974,
Det hade dock ter blivit mojligt for de bista lantagarna att fa 1an pa upp
till 15 &r, vilket var uteslutet under perioden 1974-76.

5.6.4 Marknadens funktion

Utvecklingen visar att euroobligationsmarknaden ar mycket kinslig for for-
andringar i marknadspéverkande faktorer. En 6kad osikerhet pad mark-
naden medfor forsimrade upplaningsmajligheter. Den internationella mark-
naden har till skillnad frén nationella hemmamarknader inte ndgon kon-
trollerande och samtidigt stodjande och stabiliserande myndighet bakom
sig. Detta gor marknaden mer labil och placerarnas osikerhet om framtiden
blir relativt stor. Darfor skiftar ocksd utbudet starkare som reaktion
pé marknadsfaktorer dn de gor pa en nationell marknad. Utvecklingen under
1974-77 har dock inte bara demonstrerat denna kinslighet pd marknaden
utan ocksa visat euromarknadens styrka under normala forhallanden. Nir
laget stabiliserats har fortroendet atervédnt och euroobligationsmarknaden
dter kommit att dominera den internationella kapitalmarknaden. Totalt har
euromarknaden vil svarat mot de ansprék som stillts pa internationell ka-
pitalformedling. Nar den ldnga marknaden sviktat, har banklanesektorn i
stdllet vuxit.

Den internationella marknaden har darmed visat sig ha en utomordentligt
stor elasticitet. Mot alla farh&gor har det internationella banksystemet utan
storre svérigheter efter krisaret 1974 lyckats kanalisera de stora krediter fran
OPEC-ldnderna, som erfordrades for att finansiera de oljeimporterande l4n-
dernas bytesbalansunderskott.
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Tabell 5.22 De storsta lantagarna efter linder pa den internationella kapitalmark-
naden 1977¢

Lan i milj. Procent av

US dollar total upplaning
1. Kanada 8521 11,8
2. Frankrike 31959 5.9
3. Mexico 3859 54
4. Storbritannien 3856 5,4
5. Brasilien 3297 4.6
6. Sverige 2946 4.1
7. Spanien 2284 3D
8. Venezuela 2089 29
9. Japan 2009 28
10. Norge 1 791 255
11. USA 18715 24
12. Danmark 1 589 2.2
27. Finland 642 0,9
Hela marknaden 72 046° 100

¢ Bruttoemissioner av alla internationella obligationsldn och nya syndikerade eurob-
anklan.

b Virldsbanken, ovriga internationella utvecklingsbanker, EG-organ m. fl. l&nade
5911 milj. dollar (8,2 procent).

Kailla: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets.

5.7 Den internationella kapitalmarknadens framtid

Allt sedan euromarknadens tillkomst har det uttalats tvivel om dess stabilitet
och farhdgor for en allmén kollaps med &tfoljande totalt kreditstopp. Man
har bl. a. pekat pa risken for en osund expansion av marknaden pa grund
av frdnvaron av kontroll och laga eller inga reservkrav for bankernas euro-
marknadsverksamhet. Detta, sdger kritikerna, leder till littsinnig kredit-
givning och risk for att enskilda lantagare (och t. 0. m. lantagande linder)
inte skulle kunna klara sina betalningar. Deltagande bankinstitut skulle dér-
vid kunna rdka ut for fallissemang som allvarligt rubbar fortroendet pa mark-
naden. Oro har ocksa uttryckts for att den langfristiga utldningen via syn-
dikerade bankldn och stora delar av placeringarna i obligationslédn baseras
pa kort inldning eller kortfristig uppldning. Man har ocksa spekulerat i even-
tualiteten av att en ny lagstiftning i ett eller flera viktiga finanscentra skulle
omojliggora marknadens fortsatta funktion.

Bakom s&dana resonemang kan sparas en rddsla for en upprepning av
30-talets djupa finanskris. Det anses att denna atminstone delvis framkal-
lades av en osund utveckling pa den internationella kapitalmarknaden. Har
kdnns ocksa sddana argument igen som i olika skeden aterkommit vid dis-
kussioner om faran av for stark expansion av olika nationella kreditmark-
nader och riskerna med bankernas mojligheter att “'skapa’ pengar (genom
den s. k. kreditmultiplikatorn).
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Sédana resonemang kan naturligtvis inte helt avvisas. Under 1976 och
1977 har en stark overlikviditet i det amerikanska banksystemet lett till
ett stort ldneutbud pa den internationella marknaden. Manga kreditenga-
gemang, framfor allt i u-linderna, har framstitt som riskabla och i flera
fall har forfallande krediter fatt ersattas med nya eller uppskov fatt beviljas
med amorteringar for att undvika betalningsinstéllelse.

Ibland uttalas ocksd oro for att de internationella uppldningsmajligheter
som stér till buds pd inhemska kapitalmarknader plotsligt kan upphora.
Det dr hir latt att hdnvisa till historiska erfarenheter. Det mest ndraliggande
exemplet dr det stopp for flertalet utlindska lantagare som gillde pd den
amerikanska kapitalmarknaden frn 1963 till 1974. I foregdende avsnitt har
visats hur beroende utlandsuppldningen pa de stora nationella marknaderna
i Schweiz och Visttyskland, men ocksd pd mindre betydande marknader
som Nederlinderna och Japan, dr av myndigheternas atgarder och av re-
spektive landers ekonomiska utveckling. Oron for den internationella ka-
pitalforsorjningen den védgen ar darfor forstaelig.

Ridslan for att pengarna plotsligt skulle ta slut™ pad den internationella
marknaden i sin helhet forefaller dock obefogad. Efterfrigan pé interna-
tionellt kapital harror primért frdn olika linders behov av att finansiera
forekommande bytesbalansunderskott. Dessa underskott motsvaras dock
av overskott hos andra ldnder, som dédrigenom far ett finansiellt plussaldo.
Detta kan inte disponeras annat dn som utldning till underskottslinderna,
om inte pa annat sitt sd genom att man séljer exportoverskottet pd kredit.
(Jamfor debatten om aterslussning av oljepengarna. Oljeldnderna har inget
alternativ till att l1dna ut sina finansiella 6verskott till de oljeimporterande
landerna.)

Foljaktligen &r sa vitt ror finansieringen av bytesbalansunderskotten den
internationella marknaden ett sjilvreglerande system. Dock kan formerna
for kapitalformedlingen naturligtvis skifta. Enskilda l&ntagare och bamker
kan drabbas. Ett tillfalligt finansiellt dodldge kan uppstd. Detta kan diock
inte bestd utan atfoljande stopp i det internationella ekonomiska utbytet
over huvud taget. Under rimliga antaganden om en normal utveckling finns
det inte storre anledning att betvivla den internationella kapitalmarknadens
framtid dn vilken nationell marknads som helst. Om en marknad stédngs
vid ett givet ldnebehov sd maste andra expandera eller nya Oppnas. Vid
den amerikanska sparren pé utlandslan véxte i forsta hand eurovalutamark-
naden och de tyska och schweiziska marknaderna for utlindska emissioner.

Den internationella marknaden kan ocksa sdgas ha visat prov pa stryk-
talighet i krisldgen. Den internationella oron i samband med den s. k.. ol-
jekrisen 1973/74 berorde de internationella finansmarknaderna mycket kraf-
tigt. Flera banker kunde da registrera stora forluster pa valuta- och léne-
engagemangochett regelratt bankfallisemang(Herstattbankeni Viasttyskliand)
skakade om den internationella bankvérlden. Men detta stoppade
pa intet sédtt utvecklingen. Tvéartom kunde det drastiskt 6kade kreditfllode
som foljde av oljeldndernas snabbt vixande inkomstoverskott till storre dielen
kanaliseras via de internationella bankerna och vidare 6ver euromarknaden.
Nar obligationsmarknaderna blockerades pd grund av rdnteutvecklimgen
kunde kapitalstrommarna styras via banklan. Nar ldget normaliserats kuinde
obligationsmarknaderna ater expandera. (Jimfor avsnitt 5.6.)



SOU 1978:12

Den internationella kapitalmarknaden har hédrigenom gett intryck av be-
tydande stabilitet, framfor allt i kraft av en utomordentligt stor elasticitet.
Inte heller har de betalningssvéarigheter som vissa ldntagare enligt ovan rakat
ut for, medfort nagra patagliga storningar pd marknaden i sin helhet. Dér-
igenom kan man hdvda att farhdgorna om dess stora kinslighet och risken
for plotslig kollaps i sddana ldgen inte besannats.

De svarigheter som upplevts pa euromarknaden framfor allt 1973-74 har
for ovrigt lett till en sjalvprovning och genomforande av olika atgirder for
att forbdttra marknadens stabilitet. Marknaden har under de senaste ren
kommit att Gvervakas av enskilda ldnders myndigheter pa ett helt annat
sdtt @n tidigare. En utokad rapportering angdende verksamheten pd euro-
marknaden har dverenskommits mellan de s. k. tio-gruppsldnderna och
samordnas genom Basel-banken (Bank for International Settlements). Olika
linders centralbanker och andra myndigheter foljer fortlopande bankernas
verksamhet pd euromarknaden. Man kan hir t. ex. peka pa de tyska myn-
digheternas stranga uppsikt over euroobligationsmarknadens D-marksektor
och den brittiska centralbankens krav pd att de London-baserade s. k. eu-
robankerna skall ha sina utlindska moderbankers garanti for de engagemang
de gar in i. Enskilda banker har infort egna 6vervaknings- och kontroll-
bestimmelser. Sdledes har man ofta s. k. landerlimiter for sin kreditgivning,
dvs. en hogsta grians for utldning till ldntagare fran ett bestamt land. Man
kan ocksé dra grinser for sina ldneengagemang i andra avseenden, for sina
valutaengagemang osv. Medvetenheten om problemen och riskerna med
den internationella kapitalformedlingen forefaller darfor nu vara s& hogt
utvecklad, att nagon plotslig katastrof pA marknaden knappast &r att vénta.

Olika forsok att pd administrativ vdg skapa en internationellt integrerad
kapitalmarknad i forsta hand i Europa har diskuterats (t. ex. europeiska be-
talningsunionen och frégan om en gemensam kapitalmarknad for EG-om-
radet). Detta har dock inte fatt ndgra patagliga resultat.

Diédremot kan den spontant framvuxna euromarknaden ses som ett prak-
tiskt uttryck for de samarbetsbehov som de facto finns och som hir fatt
en praktisk l16sning med stod fran berorda lander runt om i varlden. Mark-
naden har blivit av utomordentlig betydelse for den langfristiga interna-
tionella finansieringen. En anledning till dess popularitet 4r den flexibilitet
som finns gentemot olika lanebehov, friheten fran regleringar och byra-
kratiska procedurer med snabb handldggning av lanedrendena.

Det finns uppenbarligen ett betydande intresse hos myndigheter, l&ntagare
och langivare for euromarknadens fortbestdnd. Under forutsittning av in-
ternationell politisk stabilitet torde en fortsatt utveckling av euromarknaden
under Overskadlig framtid vara det mest troliga alternativet.

Framtidsbilden kan eventuellt ocksa fa innefatta en fortsatt vidgning av
begreppet euromarknad, dar det inte langre finns ndgra formella grinser
mellan euromarknad och nationella kapitalmarknader for utlindska lan-
tagare. Man skulle g& mot en helt integrerad marknad for internationell
kapitalformedling. Flera steg i den riktningen har redan tagits. Grianserna
mellan utlandslan pd den inhemska tyska obligationsmarknaden och eu-
roobligationsmarknaden 4r i praktiken utsuddade, utldandska schweizerfranc-
obligationer kan i viss utstrdckning placeras utanfor Schweiz liksom ut-
landsobligationer som emitteras pd den amerikanska marknaden kan placeras
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utanfor USA. Ett slopande av den amerikanska kupongskatten pé utlindska
placeringar i amerikanska obligationer, som linge diskuterats, skulle mer
eller mindre undanrdja de kvarvarande praktiska skillnaderna mellan eu-
roobligationsmarknadens dollarsektor och amerikanska l&n. Banker med in-
ternationellt inriktad verksamhet bygger fortlopande ut ett omfattande nat
av utldndska representationskontor och dotterbanker, via vilka medel slussas
mellan olika ldnder och marknader.
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6 Svensk utlandsupplaning

6.1 Upplaningspolitiken

Sveriges industriella genombrott under senare delen av 1800-talet och fram
till forsta virldskriget finansierades i stor utstrickning med utldndskt kapital.
Direfter har dock myndigheterna haft en timligen negativ instéllning till
svensk uppldning utomlands. De penningvéardande myndigheterna har 6ns-
kat avgrinsa den svenska kreditmarknaden fran den utlindska och s& langt
mojligt undvika att den inhemska kreditpolitiken skulle stéras av inflytanden
utifrn. Valutaregleringens allminna syfte har varit att na “’de centrala mal
som faststillts for den ekonomiska politiken™.!3 Hos de politiska instanserna
har en avvisande hallning mot kapitalanskaffning fran utlandet kunnat spéras
mot bakgrund av att Sverige, som ett rikt land, ansags kunna klara sina
kapitalbehov sjilvt. Det skulle inte tira p4 det internationella kapitalut-
rymmet, vilket bittre kunde utnyttjas av fattigare linder.

Via framfor allt direktinvesteringar i utlandet och statlig u-hjalp har Sve-
rige under storre delen av 1900-talet varit nettoexportor av kapital. Den
langfristiga utlandsuppléning som forekommit har i huvudsak gillt finan-
sieringen av foretagens utlindska verksamhet, i forsta hand investeringar
i andra lander. Dessa transaktioner har som regel inte direkt berort vare
sig den svenska kreditmarknaden eller den svenska valutareserven. De be-
lopp som l&nats upp i utlandet har anvints i utlandet och betalats tillbaka
med medel som intjdnats ddr. Endast i undantagsfall har lanekapitalet an-
vénts inom landet. De viktigaste av dessa undantag har varit de stora ut-
landslan som varven resp. redarna sedan 1950-talet tagit upp for sin fi-
nansiering av storre fartygsbyggen. Varvslanen har som regel avsett finan-
siering av fartyg, vilka byggts pa bestillning av utlindska redare. De svenska
redarnas 1&n har gillt finansiering av fartyg, som till stérre delen gatt i
utrikes sjofart. Lanevalutan har haft en direkt motsvarighet i exportin-
komster. Bdda dessa lanekategorier kan dérfor betraktas som refinansiering
av exportkrediter. Utlandsl4n for finansiering av import och export har re-
gelmissigt godkints av myndigheterna.

Sedan borjan av 1970-talet och sirskilt i och med de stora bytesbalans-
underskott som uppstétt efter oljekrisen, (se diagram 6.1) har bilden av
den svenska utlandsupplaningen forindrats. Den tidigare synen pé svensk
uppléning i utlandet har fatt 6verges. Kreditpolitiken har fitt utformas si
att incitament skapats for en betydande svensk utlandsuppléning. Den svens-
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ka kreditmarknaden har delvis samordnats med den internationella mark-
naden och det svenska bankvisendets och de svenska lantagarnas kredit-
affdrer har i hog grad internationaliserats. Det ar inte langre bara de trans-
nationella foretagen och de storre bankerna som har direkt erfarenhet av
den internationella 1inemarknaden utan ocksa staten, enskilda kommuner,
nationella finansinstitut som Investeringsbanken och Kommunkredit, samt
enskilda mindre och smé foretag som via bankerna tagit upp utlandslan.
Sverige har bade absolut sett och i forhéllande till sin storlek blivit en av
de storre lantagarna pd den internationella kapitalmarknaden.

Tabell 6.1 Svenska lantagares andel av internationella obligationsemissioner exkl.
USA -marknaden

Ar Andel %
1971 157
1972 24
1973 2,1
1974 3.9
1975 7.4
1976 49
1977 48

Killor: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets och IBRD, Borrowing in
International Capital Markets.

Anm.: Se dven tabell 5.22.
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Diagram 6.2 visar hur den langfristiga svenska utlandsupplaningen vuxit
sedan 1974, d& underskottet i bytesbalansen blev 4 mdr kr och sedan i
stort sett fyrdubblades till 1977. Utlandsupplaningen har s till vida fylt
sin uppgift att den vdnt 1974 ars valutautflode och bidragit till en stark
Okning av valutareserven under 1975 och forsta halvaret 1976 trots det vix-
ande underskottet i bytesbalansen. Darefter har valutareserven — samtidigt
som bytesbalansunderskottet fortsatt att vixa — genomsnittligt kunnat héllas
pé oforandrad niva.

Myndigheterna hade frén borjan den instéllningen att utlandsfinansiering
av bytesbalansunderskottet primart skulle &stadkommas genom att foretagen
och i viss mén kommunerna formaddes lana i utlandet. Sverige hade ménga
stora transnationella foretag som var internationellt kinda och som kunde
fa lana betydande belopp pa goda villkor. Andra mindre foretag bereddes
mojlighet att l&4na i utlandet via valutabankerna och vissa andra kreditin-
stitut.

Som foljd av denna politik har foretagen kommit att svara for storre
delen av Sveriges moderna utlandsupplaning fram till 1977. Fore 1972 var
rederi- och varvslénen de helt dominerande. I och med att reglerna for
utlandslan ldttades under 1972 (se hdrom nedan) borjade dock 6vriga foretags
uppléning skjuta fart och under 1975 och 1976 har dessa helt dominerat
med ca 3/4 av totaluppladningen. Kommunerna har svarat for ca 13 procent.
(Se diagram 6.3.)

Under 1977 har en justering av upplaningspolitiken gjorts. Staten har
i storre skala gatt in pd marknaden och bankerna har i 6kad utstriackning
fatt mojligheter att refinansiera svenska lan i utlandet. Denna forindring
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foranleddes av det fortsatt vixande bytesbalansunderskottet och foretagens
svaga motivering for att i en lagkonjunkturperiod med sviktande l6nsamhet
genomfora erforderlig uppléning i utlandet. Den diversifiering av utlands-
upplaningen som blivit foljden hérav ar i och for sig positiv. Ett mer sam-
mansatt utbud ger langivarna stérre mdojligheter till riskspridning, vilket
i sin tur ger Sverige som nation forbittrade lanemdjligheter. Utlandsupp-
l&ningen kan ldttare genomforas om den sprids pé flera hiander én om den
koncentreras pa i huvudsak en lantagarkategori. Staten har ocksa majligheter
att 1&na storre belopp till lingre 16ptider och mer forménliga rdntesatser
4n Ovriga lntagare. Forskjutningen i utlandsuppléningens struktur mellan
1976 och 1977 visas i tabell 6.2.

Vid slutet av 1977 torde den medel- och langfristiga skuld gentemot ut-
landet, som svenska lantagare tillsammans &dragit sig under de senaste
fyra dren, uppgé till ca 40 mdr kr. Amorteringskraven pa denna slar igenom
som starkast i borjan av 1980-talet. Ar 1980 kommer siledes aterbetalning-
arna enligt riksbankens bedomningar att uppgé till ndra 6 mdr kr. Rén-
tebetalningarna pa utlandsskulden torde, med en uppskattad genomsnitts-
rdnta p&4 8 procent, uppgd till ca 21/2 mdr kr under 1977.
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Tabell 6.2 Langfristiga svenska lan i utlandet efter lantagare 1976 och 1977

1976 hela éret 1977 1:a halvéret
Mkr Andel % Mkr Andel %
Staten - - 4 821 46
Kommuner 1 058 11 612 6
Ovriga (i huvudsak
foretag) 8 386 89 5 038 48
Totalt 9 444 100 10 471 100

Killa: Sveriges riksbank.

6.2 Utlandsupplaningens legala bas

Den svenska utlandsuppléningen — eller i ett vidare perspektiv kapitalro-
relserna mellan Sverige och utlandet — regleras i valutalagen fran 1939 och
valutaforordningen. Hartill kommer riksbankens tillimpningsforeskrifter,
dess faktiska beslut och uttalade policy samt dess praxis vid behandlingen
av valutadrenden. Detta tillsammantaget ar i dagligt tal valutaregleringen.

Grundregeln for valutaregleringen &r att finansiella betalningar 6ver Sve-
riges granser endast far goras med riksbankens tillstdnd. Ett generellt undan-
tag hérifrdn géller s k 16pande betalningar. Dessa avser i huvudsak normala
betalningstransaktioner vid import- och exportaffirer som giller varor och
tjanster, betalning som avser avkastning pé kapitaltillgdng, normala utgifter
for utlandsresor m m For finansiella lanetransaktioner, kop och forsiljning
av virdepapper, direkta investeringar och annan kapitaloverforing fordras
ddremot riksbankens tillstand. Tillstdnd soks som regel individuellt for varje
transaktion. Ett generellt tillstdnd har givits till valutabankerna (dvs. af-
farsbankerna och vissa storre sparbanker) att formedla utlandskrediter for
sdrskilt angivna @andamal till svenska lantagare.

Intill bérjan av 1970-talet var praktiskt taget all kreditgivning som i prak-
tiken fick forekomma till eller ifrdn Sverige knuten till export- eller im-
portaffdrer eller till direktinvesteringar i eller frdn utlandet. Man borjade
dock slédppa efter négot pa denna restriktiva halining under 1971, i skuggan
av en hotande forsvagning av bytesbalansen och svérigheter att bereda till-
rackligt utrymme for industrin pa den inhemska kapitalmarknaden. Regering
och riksdag ansag i det skedet att industrin skulle fA méjligheter till 1Angfristig
uppléning i utlandet for finansiering av investeringar i Sverige. Riksbankens
tillstdndsgivning kom dérfor att s& smaningom (under 1972) bérja omfatta
dven s&dana krediter. Tillstdnd kunde limnas om investeringen bedomdes
vara angelidgen ur bytesbalans- och valutasynpunkt och under forutsittning
att upplaningen bands p4 genomsnittligt minst 10 &r. Storleken av den upp-
1&ning som totalt kom att beviljas skulle avgoras med hinsyn till tillgdngen
pé reala resurser och samhillsekonomiskt utrymme inom landet. Uppla-
ningen for detta dandamél blev 581 mkr 1972.
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Detta innebar borjan till en helt ny praxis i friga om svensk utlands-
upplaning. De lattnader i riksbankens tillstdndsgivning som borjade tilldmpas
1972 har successivt utvidgats. I november 1973 fick svenska banker storre
mojligheter att aktivt medverka vid utlandsuppléningen. Dittills hade den
svenska utlandsuppldningen antingen skett pa obligationsmarknaden eller
i utldndska banker, eventuellt med en svensk bank som kontaktldamk och
mellanhand. Nu ddremot fick svenska valutabanker mojlighet att sjdlva
ldmna och refinansiera en kreditgivning i utldndsk valuta till svenska foretag
om kredittiden Oversteg 5 &r och, i frdga om l&n for finansiering av in-
vesteringar i Sverige, 10 ar. Varje 1an skulle som regel uppgé till minst
10 mkr. Riksbankens tillstdnd erfordrades.

Under 1974 blev betalningsbalansproblemet akut i samband med olje-
krisen och tillstdndsgivningen for utlindsk upplaning vidgades vésentligt.
Lan i utlandet kunde i princip foretas oavsett andamal under forutsattning
att upplaningen var relativt langfristig. Grundregeln var att 16ptiden skulle
vara minst 5 ar. Valutabankernas rétt att sjdlva refinansiera utlandslan till
svenska lantagare vidgades i motsvarande mén. Det gillande kravet att
utlandsupplaningen endast skulle finansiera investeringar som var sarskilt
angeldgna fran bytesbalans- och valutasynpunkt slopades. Samtidigt Opp-
nades mojligheter for kommunerna att ga ut som lantagare p& den utlandska
kapitalmarknaden. I vissa fall sattes storre foretag och kommuner indirekt
under tvang, dé de inte fick emissionstillstind pd den svenska obligations-
marknaden om de inte ocksé ldnade utomlands.

Dessa ldttnader i tillstdndsgivningen for utlandsupplaning i kombination
med en stram inhemsk kreditpolitik blev en sé stor framgéng att riksbanken
vid mitten av 1975 tvingades strama &t praxis nagot trots fortsatt véxande
bytesbalansunderskott. Siledes begrinsades den kommunala uppléningen
till de allra storsta kommunerna samt Kommunkredit och Kommunlane-
institutet. Kravet pd att utlandsfinansierade investeringar skulle vara an-
geligna fran bytesbalans- och valutasynpunkt aterinfordes. Sammanfatt-
ningsvis gillde da, enligt riksbankens arsbok 1975, foljande bestimmelser:

1. Foretag kunde som regel paridkna tillstdnd till uppléning i utlandet for
- finansiering av exportkreditgivning i sasmband med forestdende export,
— finansiering av forestdende import i andra fall &n utnyttjande av normal

leverantorskredit (for utnyttjande av sddan leverantorskredit erford-
rades inte riksbankens tillstand);

— finansiering av transitohandel, som utfores av valutainldnning;

- finansiering av kredit for betalning av tjénster (t ex entreprenadar-
beten) utforda av valutainldnning i utlandet eller av valutautlinning
i Sverige;

- finansiering av fartygsbyggen vid svenska varv, bestéllda av utldndska
eller svenska redare, genom varvens egen eller ifrdgavarande svenska
redares upplaning;

— finansiering av svenska redares fartygsbyggen vid utlindska varv;

— finansiering av industriella investeringar i Sverige under forutsittning
att investeringen bedomdes vara angeldgen fran bytesbalans- och va-
lutasynpunkt och lanet ifriga hade en genomsnittlig 10ptid av minst
5 ar. I tillstdndet kunde foreskrivas skyldighet att, om riksbanken s
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pafordrade, omsitta lanet i utlandet vid lanetidens utgéng;
— finansiering av direkta investeringar i utlandet under forutsittning att
lanet ifrdga hade en genomsnittlig 16ptid pd minst S Ar.
2. Valutabanker kunde som regel pardkna tillstdnd till upplaning i utlandet
— for vidareutlaning till svenskt foretag som erhallit tillstand till utlands-
uppléning under forutsittning att uppléningen i utlandet hade en
genomsnittlig 10ptid pd minst fem ar;

— for refinansiering av kommersiella krediter lamnade till utlandet. I
vissa fall krivde riksbanken att dylik refinansiering skulle ske.

3. Kommuners utlandsuppléning forutsattes som regel ske genom Kom-
munkredit och Kommunléneinstitutet. De storsta kommunerna medgavs
dock uppta l&n i eget namn. Lanen skulle ha en genomsnittlig 16ptid
pd minst S Ar.

4. 1 fréga om direkta investeringar i utlandet géllde principen
— att investeringen skulle vara exportfrimjande eller p& annat sitt for-

manlig ur betalningsbalanssynpunkt. Tillstdnd har ofta forenats med
villkor om finansiering i utlandet genom uppléning pd genomsnittligt
S &r. Undantag fran detta villkor har gjorts for investeringar i for-
sédljningsforetag och andra foretag som i betydande omfattning avsitter
export frdn Sverige, beloppsméssigt mindre investeringar i 6vrigt och
investeringar i utvecklingslander som dr huvudmottagare av svenskt
bistand.

Efter en forfattningsindring 1974 far dven industri- och sysselsatt-
ningspolitiska synpunkter beaktas vid provning av drenden rorande
direkta investeringar i utlandet, varvid emellertid avslag fér ske endast
om landets intressen eljest skulle &samkas utomordentlig skada. In-
vesteringsansokningar avslas endast i mycket fa fall. Kinnedomen om
provningskriterierna torde dock medfora att ansokan vanligtvis gors
endast ndr utsikt till bifall anses foreligga.

5. Praxis i frdga om tillstdnd for wtlandsdagda foretag i Sverige att ldna fran
moderbolag i utlandet
— dndrades i februari 1975. For tillstand till sddana l4n krdvdes darefter

att 1optiden skulle uppgd till minst 5 ar mot tidigare 2 ar.

Under 1976 vidgades bankernas majligheter att medverka vid ut-
landsupplaningen nédr de under hosten fick tillstdnd att inom ramen
for ett av riksbanken angivet totalbelopp ta upp l&n i utlandet i eget
namn och anvinda de upplédnade medlen for vidareutléning till mindre
och medelstora foretag i Sverige. Nyheten med detta arrangemang
var att den slutlige lantagaren sjilv inte behovde inhdmta tillstdnd
frdn riksbanken for utlandslénet, vilket tidigare alltid varit regel. Ram-
beloppet for samtliga banker tillsammans var drygt 800 mkr vid slutet
av 1976. Under 1977 vidgades rambeloppet och uppgick i slutet av
november till 2,3 mdr kr, varav knappt 1,3 mdr kr utnyttjats.

I 6vrigt har inga formella andringar i valutaregleringen gjorts (t. 0. m.
november 1977). Riksbanken torde ha tillimpat foreskrifterna flexibelt
for att pa sa sitt anpassa kapitalimporten till bytesbalansens utveckling.
Under 1977 tillkom svenska staten som lantagare pd den utldndska
kapitalmarknaden, vilket inte krivde nagra fordndringar av de formella
regler som styr svensk utlandsupplaning.
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6.3 Upplaningsformer, marknader och kostnader

De upplaningsmdgjligheter som star svenska lantagare till buds pé utlindska
kapitalmarknader har i stor beskrivits i foregdende kapitel. Dessa dr sam-
manfattningsvis:

1. Obligationslan pa 6ppna marknader i USA, Schweiz, Visttyskland, Ne-
derldnderna, Japan och pd euromarknaden.

2. ”Private placements” av langa och medelldinga obligationer i USA,
Schweiz, Visttyskland, Nederlanderna och vissa OPEC-lander samt pé
euromarknaden.

3. Direkta banklan p& euromarknaden och i Schweiz, Nederldnderna och
Visttyskland. Dessa omfattar uppléning i enstaka banker liksom storre
syndikerade krediter. Det dr ofta svért att sdrskilja sddana l&n frdn l&n
pa euromarknaden och merparten av svenska ldntagares medel- och lang-
fristiga banklan klassas som eurolan.

4. Direkta lan i svenska banker men i utldndsk valuta. De svenska bankerna
refinansierar denna kreditgivning genom att i sin tur lana fran utldandska
banker pd euromarknaden.

Den svenska utlandsuppléningen under 1974 fram till hosten 1977 erbjuder
en rik provkarta pd 1dn vad avser l&neformer, valutor och marknader. (Se
appendix till detta avsnitt.)

Svenska lantagare har i huvudsak utnyttjat euromarknaden samt den
schweiziska och holldndska “private placement’-marknaden. En viss upp-
laning har ocksa gjorts i Visttyskland och i OPEC-ldnderna. Stockholms
kommun och svenska staten har 1977 utgett var sitt obligationslan p& den
amerikanska marknaden och vissa “private placements” med statsgaranti
har ocksd gjorts dar samma 4r.

Som framgétt av kapitel 5 varierar loptider, rdnte- och emissionskostnader
ifrdga om obligationslén savil mellan olika nationella marknader som i for-
héllande till euroobligationsmarknaden. En summarisk dversikt av géllande
lanevillkor p& den internationella obligationsmarknadens olika delar visas
i tabell 6.3. Ingen hdnsyn har hér tagits till valutarisker vid olika typer
av lan. Frdgan om hur fordndringar av valutakurserna paverkar lanekost-
naderna vid utlandsldn och hur en lantagare (resp. langivare) kan gardera
sig mot detta skall inte diskuteras hédr. En informativ diskussion av detta
sporsmal ges bl. a. i C. Norgren, C. Uggla, Foretagens internationella fi-
nansiering, Lund 1976 och C. Uggla, Valutaproblem och valutapositioner
i export- och importforetag, Stockholm 1971. I konkreta ldnesituationer bistér
valutabankerna med anvisningar och med genomforande av de kurssik-
ringsarrangemang som star till buds pd marknaden.

Euroobligationsldnen emitteras normalt pd kortare loptider én som géller
obligationer pa nationella marknader. Jimfort med Sverige ar loptiderna
vasentligt kortare (5—-10 ar mot 15 &r i Sverige for ett typiskt industrilan).
En svensk lantagare har mojlighet att pd en ging l&na storre belopp pa
euromarknaden #dn pa den svenska marknaden. Motsvarande giller ocksé
den amerikanska marknaden och i mindre grad den tyska och schweiziska.

De syndikerade banklanen p& euromarknaden ar som regel storre 4an dem
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Tabell 6.3 Upplaningsvillkor for forstklassiga lantagare pa internationella kapital-
marknader, december 1977

Normalt ~ Loptid Rénte- Emissions-  Total

emissions- Ar sats kostnad arlig
belopp % % av kostnad®
US dollar lanebelopp %
USA
Langfristiga obligationer 100 20 91/8 18 9,58
Medelfristiga obligationer 100 1 83785 8,85
Langa private placements” 50 15 95178 N1.0 9,48
Schweiz
Langa obligationslan 40 15 4,25 4.5 4,76
Medelfristiga “private
placements” SR 5 4,25 2,0 4,70
Japan
Langfristiga obligationer 100 12 6,7 2,0 7,15
Medelfristiga obligationer 100 b) 6,1 2,0 6,66
Euroobligationer
Langa dollarlan S0 15 9,0 3,0 943
Medelfristiga dollarlan 50 S 8,0 2:5 8,63
Linga DM-lan 50 12 6,0 3.5 6,50
Medelfristiga DM-lan? 50 7l 5,5 255 5,94
Langa holldndska guilder-
14n? 40 20 1 9,28
Medelfristiga hollandska
guilderlan? 30 5 7,5 1,5 7,62
Lén i europeiska
rdkneenheter 25 12 8,0 3 8,50
Eurobanklan (dollar)
Med fast rdnta (5-10) 5) 925 1/4-1/2
P& roll-over-basis (20-30) 7 8,25 1/4-1/2

2> Private placements”.

b Eor “publika” obligationslan tillkommer avgifterna for lanets skotsel, dvs. for be-
talning av rintor och amorteringar. De motsvarar en 4rlig kostnad av ca 0,05 procent
av lanebeloppet med smarre skillnader mellan olika marknader.

Kalla: Handelsbanken.

som ldmnas av banker i olika lander inom ramen for deras vanliga kre-
ditgivning. Svenska foretag l&nar normalt Iigre belopp via bankerna #n pa
obligationsmarknaderna; 15-20 milj. dollar hos de forra mot 30-50 milj.
dollar pé de senare. Upplaningskostnaderna for ett eurobanklén i forhallande
till ett obligationslan har diskuterats nirmare i avsnitt 5.3.11.

P4 euromarknaden &r generellt kraven pa laneprospekten betydligt storre
dn pd den svenska marknaden. Detta framgér inte minst om man jamfor
med de emissionsprospekt som svenska foretag ldmnar vid obligationslan
i Sverige, vilka inte omfattar mer #n 4-5 sidor, ibland firre. De internationella
prospekt som samma foretag utarbetar vid emission av euroobligationer
ar vanligen pa 3040 sidor. P4 den amerikanska marknaden 4r kraven dnnu
storre.
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De formella arrangemangen kring ett internationellt 1an &r ocksé i ovrigt
mer omfattande dn vid inhemsk svensk kreditgivning. Férutom vanlig kre-
ditprévning tillkommer att lnevaluta skall bestimmas, hédnsyn maéste tas
till valutaregler och skattebestimmelser pa berorda marknader, plats och
form for rdttslig handlaggning av eventuella tvister méste bestimmas etc.
Dessa fragor behandlas i samverkan med arrangerande bank.

Generellt giller att uppléningen pa euromarknaden, antingen den avser
obligations- eller banklan, forefaller administrativt enklare och mindre om-
gdrdad av formella bestimmelser dn uppléning direkt pa olika nationella
marknader.

En stor del av svenska lantagares utlandsfinansiering sker genom upp-
l&ning i svensk bank. Denna refinansierar lanet p& euromarknaden genom
att i eget namn ta upp lan fran utlindsk bank. Krediten 16per som regel
med rorlig rdnta, som knyts till euromarknadsréntan och normalt omprovas
var tredje eller sjdtte manad ("roll-over”-kredit). Marginalen mellan bankens
uppldningsrinta och den rdnta som den slutliga lantagaren far betala lag
1977 mellan 1 1/2 och 2 1/2 procent beroende pa lantagarens status. (Efter-
som det hir dr friga om relativt sma lan, blir rintemarginalen genomsnittligt
hogre dn for storre syndikerade banklan.) Den svenska banken tar kredit-
risken gentemot den svenska lantagaren, som dock sjilv star kursrisken
eftersom lanet skrivs i utldndsk valuta.

Vid storre 1&n soks i allméanhet syndikerade krediter. Dir star varje bank
kreditrisken for sin egen del. Vanligen medverkar en eller flera svenska
banker vid arrangerandet av syndikerade 1&n och ingér ofta i ledargruppen.
I Ovrigt géller ungefdr samma forhallanden i fréga om I6ptider och valutor
som vid enbankslén.

Tabell 6.4 visar den svenska utlandsuppléningen efter lantagare pa den
internationella marknaden. Dérvid framtréder till skillnad frin diagram 6.3
den betydelse som valutabankernas uppléning i eget namn for refinansiering
av l&n i Sverige har. Under 1977 har, som inte kan redovisas i tabellen,
denna tendens forstérkts och staten kommit till som den storsta lantagaren.

Tabell 6.4 Svensk medel- och langfristig upplaning i utlandet efter lintagare, mkr

Uppléning brutto Amorteringar

Lantagare 1974 1975 1976 1974 1975 1976
Riksbanken 0 815 0 0 0 0
Valutabanker 473 1603 1 905 0 0 132
varav for foretag 368 1378 1077 0 0 132
kommuner 0 225 353 0 0 0
Kommuner och kommuninstitut 0 799 705 0 0 14

Speciella kreditinstitut for

néringslivet 0 933 443 5 25 30
Foretag m. fl. 3076 6399 6 391 802 1328 1915
Totalt 3549 10 549 9444 807 1353 2091

Killa: Sveriges riksbanks &rsbok 1976.
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Den svenska utlandsuppléningen har under 1975 och 1976 fatt en allt
stabilare karaktir. En vixande andel av uppléningen har gjorts i form av
obligations- och forlagsldn samt “private placements”. Denna utveckling
sammanhinger med den allmédnna marknadsutvecklingen mot ldngre 16p-
tider, men visar ocksd pa en vixande formaga hos svenska lantagare och
intermedidrer att utnyttja den internationella obligationsmarknaden.

Tabell 6.5 Den medel- och lingfristiga utlandsuppliningens fordelning pa
laneinstrument, procentandelar

1974 1975 1976
Obligations- och forlagslan 10,7 24,6 30,2
"Private placements” I3 10,4 14,9
Ovriga lan (banklan) 88,1 65,0 54,8

Killa: Sveriges riksbanks arsbok 1976.

Appendix till 6.3: Svenska internationella obligationsldn och vissa
’private placements” 1975 — hosten 1977

Svenska staten?

Lanetillfille Loptid Rénta %
ar och manad &r (kupong)
Euroobligationer
250 milj. DM 7.4 7 6 1/2
100 milj. US $ 77.6 S {12
100 milj. US § 71.6 10 8 1/4
200 milj. US $ (p) 77.9 6 7 3/4
200 milj. DM 77.12 12 6
Lan pd den amerikanska kapitalmarknaden ("'yankee bonds'')
100 milj. US $ 77.11 10 81/2
100 milj. US $ 77.11 20 9

1 mars 1977 upptog svenska staten ett syndikerat eurobanklin pa 1 md US dollar
med en ranta pd 7/8 procent over LIBOR de fyra forsta dren och 1 procent de tre
sista.

(p) = private placement”.
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Kommuner och kommunléneinstitut
Lantagare Lanetillfalle Belopp/ Loptid  Réita %
&4r och manad valuta ar (kvponig)
Euroobligationer
Malmd kommun 75.2 50 milj. DM 9 9 /4
Goteborgs kommun 75.2 50 milj. DM 10 9 3/4
Stockholms kommun  75.4 100 milj. DM 8 8 /4
Stockholms ldns
landsting 75.4 100 milj. DM 12 8 3/4
Malmo kommun 76.2 50 milj. DM 7 8 /4
Kommunlaneinstitutet  76.3 40 milj. DM 7 7 3/4
Kommunlaneinstitutet  76.10 40 milj. DM 8 8
Goteborgs kommun 77.11 30 milj. US $ 10 8 3/4
Ovr/'ga
Stockholms kommun (p)76.4 80 milj. Hfl 15 9172
Goteborgs kommun (p) 77.4 55 milj. Hfl 15 9 1/2
Stockholms ldns
landsting (p) 76.7 60 milj. Hfl 20
Kommunlaneinstitutet (p)77.4 60 milj. Hfl 20 9,35
Malmé kommun 774 70 milj. Sfrs 5 5 3/4
Stockholms ldns
landsting 71.5 80 milj. Sfrs 15 5 3/4
Ldn pa den amerikanska kapitalmarknaden ("'yankee bonds"’)
Stockholms kommun .77.1 50 milj. US § IS 8 7/8
Kreditinstitut
Léntagare Lénetillfdlle Belopp/ Loptid Rinta %
ar och méanad valuta ar (kupong)
Investeringsbanken 75:3 50 milj. Hfl 7 9 1/4
Svensk .exportkredit 75.4 25 milj. US § 7 9
Investeringsbanken 75.6 100 milj. DM 8 8 1/2
Investeringsbanken 75.6 40 milj. SDR 7 9
PK-banken 75.8 60 milj. DM 8 8 1/2
Investeringsbanken 75.10 30 milj. Sv.kr 5 9
Investeringsbanken 76.2 80 milj. Sfrs 15 7
Handelsbanken 76.2 30 milj. US § 10 9 1/4
SE-banken (p) 76.4 30 milj. Hfl 7 8 1/4
Svensk exportkredit (p) 76.4 30 milj. Hfl 7 8 1/4
PK-banken (p) 76.5 60 milj. Hfl 15 91/2
Sparbankernas bank 76.7 20 milj. US $ 7 8 3/4
Svensk exportkredit 76.10 20 milj. US § 7 77/8
SE-banken 76.11 40 milj. US § 15 9
Sparbankernas bank 1792 30 milj. US $ 10 8 3/4

(p) = Tprivate placements”.



SOU 1978:12 Bilaga 1 157

Foretag
Lantagare Lanetillfdlle Belopp/ Loptid Rénta %
ar och méinad valuta ar (kupong)
Euroobligationer Milj. US $
Volvo 75.2 25 10 91/2
Volvo 754 6 10 9 3/4
Gringes 75:5 20 10 9 3/4
Statsforetag 75.9 30 5 9 1/4
Gringes 1552 30 5 9 3/4
MoDo 76.1 25 7 91/2
Sandvik 76.4 30 10 91/2
L. M. Ericsson 76.8 35 7t 8 1/2
L. M. Ericsson 76.8 35 15 9 1/4
Sydkraft 76.9 15 10 91/4
Gotaverken (s) 76.9 20 i 8 1/4
Kockums (s) 76.10 50 7 8
MoDo 76.10 35 10 9
Uddevallavarvet (s) 76.11 30 8 7 3/4
Sodra Skogsédgarna 76.11 20 10 9 1/2
Gotaverken (s) 76.12 40 S 8
Gotaverken (s) 76.12 30 8 8 1/4
StatsfOretag 77.1 40 5 7 3/4
SKF 771 30 10 8
Esselte 77.1 20 7 8 1/2
Volvo 752 35 10 8
Saab Scania 77:2 50 12 8 1/2
L. M. Ericsson 773 30 12 8 1/2
Gotaverken (s) 71.8 40 S 7 5/8
Gotaverken (s) 77.8 40 10 8 1/8
Sandvik® 77.10 35 10 6 1/2
milj. DM
Sandvik 75.1 75 8 9 1/4
Tiandsticksbolaget 75:3 60 10 9
PLM 1555 15 5 9 1/4
MoDo 7545 50 8 9
Forsmark 150 100 8 8 1/4
ESAB 76.1 25, 5 8 3/4
Statsforetag T2 100 8 i
Forsmark (s) 77.12 100 12 5 3/4
Ovriga
Volvo 1512 50 milj. Hl 10 8 3/4
Assi (p) 75312 50 milj. Hl 12 ki
Statsforetag 75312 20 milj. EUA 10 9 1/4
Statsforetag (p) 76.4 75 milj. Hil 15 1
Forsmark (p) 76.6 75 milj. Hfl 1S 9
(p) = private placements”.

(s) = statsgaranti.
b Konverteringslan.
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Lantagare Lanetillfille  Belopp/ Loptid Rinta %
ar och ménad valuta ar (kupong)
Obligationsldn i Schweiz milj. Sfis
AGA o8l 30 12 9
L. M. Ericsson 75.1 40 LS 81/2
Volvo 7543 60 15 8
SKF 75.7 80 15 7 3/4
Atlas Copco 75:12 80 15 7 3/4
Statsforetag 76.1 80 15 7 3/4
Gringes 76.3 80 15 7
Sandvik 76.6 80 15 6 3/4
Forsmark (s) 76.8 50 15 6 1/4
Asea 76.11 80 15 5 3/4
SAS 76.12 80 15 54172
Nordchoklad 774 25 15 61/4
Forsmark (s) 729 100 15 5

(p) = “private placements’.
(s) = statsgaranti.

Killor: AIBD, International Bond Manual 1977; Morgan Guaranty Trust, World Fi-
nancial Markets; "The Banker”.

6.4 Utlandsuppléningens villkor

Den svenska utlandsuppléningen under 1974-77 har kunnat genomforas
utan sirskilda svérigheter och uppldningen har kunnt ske till goda villkor.

Lantagare fran Sverige betraktas av marknaden som i forsta hand “’svens-
ka”, dvs. man bedomer primart kreditvardigheten ur ett totalt nationellt
perspektiv. Dar har Sveriges utgéngslage varit gott. Sveriges hoga materiella
standard, avancerade ekonomi och politiska stabilitet har gynnsamt paverkat
bedomningen av landet pd den internationella ldnemarknaden.

D4 utlandsuppléningen fore 1974 varit tdmligen liten hade Sverige, nér
uppléningsoffensiven borjade, en starkt positiv kapitalbalans gentemot ut-
landet. Denna har dock forsamrats i takt med utlandsupplaningen. Enligt
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1) For Sverige: "'Officiellt’” bytesbalansunderskott anges av hela stapeln. Den positiva restposten
motsvarar 57 procent av underskottet 1973—76 vilket markeras med sarskild streckning.

Kallor: OECD, National Account Statistics och Main Economic Indicators
Sveriges riksbank

rimliga kalkyler hade Sverige dnnu vid slutet av 1976 ett positivt finansiellt
nettosaldo gentemot utlandet.!* Under 1977 har det didremot sannolikt
svingt over till underskott. Fortsatt utlandsuppléning forsdmrar successivt
denna “finansiella nettostillning” gentemot utlandet. Detta har ansetts ha
betydelse for de villkor under vilka utlandsuppldningen kan genomforas.

Det #r svart att gora en rittvisande internationell jamforelse av olika
landers utlandsskuldsittning till foljd av stora statistiska brister. En ofta
anviand metod att ungefarligen berdkna ett lands utlandsskuld &r att addera
bytesbalansens saldo under en foljd av 4r. Man féar d& ett approximativt
métt pd hur stora reala resurser ett land tagit i ansprédk fran (alternativt
tillhandahéllit) utlandet. Ett kumulerat bytesbalansunderskott forutsitts
motsvara en finansiell nettoskuld till utlandet. Ett dito Gverskott forutsitts
resultera i en finansiell nettofordran pa utlandet. En berdkning enligt denna
metod for utlandsskuldens (resp. utlandstillgdngarnas) storlek i forhallande
till bruttonationalprodukten for perioderna 1965-73 resp. 1965-76 redovisas
i diagram 6.4.

Diagram 6.4 Utlandsskul-
den i ndgra i-lander 1973
och 1976

Kumulerade bytesbalans-
saldon 1965-1973 resp.
1965-1976 i procent av
bruttonationalprodukten
vid shitet av resp. period

14 Statistiken 4r pa detta
omréde bristfdllig. Se Sven
Grassman, Ekonomisk
debatt nr 5, 1977.
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Utlandsstillningen for samtliga redovisade lander utom Visttyskland har
allvarligt forsvagats efter 1973. Den gemensamma forklaringen till denna
trend dr oljeprishdjningarna. Vara nordiska grannldnder hade redan fore
dessa en svag utlandsstéllning och har efter 1973 forsamrat den avsevirt.
De tillhor nu de mest skuldsatta i-linderna. Laget for Sverige framstar i
denna jamfOrelse inte som oroviackande — inte ens om man rd<nar med
att den svenska utlandsuppléningen under ytterligare nagra ar fortsitter i
samma takt som de senaste aren.!’

Trots detta kan svensk upplaning i utlandet under den niarmaste tiden
komma att motas av 0kade svarigheter. Sveriges allménna kredivardighet
torde, genom den stagnationsfas som samhallsekonomin gétt in i under
1977, ha forsamrats. Niringslivets kapitalefterfrigan torde vara lag i och
med foretagens svarigheter under den inhemska ldgkonjunkturen och i sam-
band med att deras internationella konkurrenskraft forsvagats. Nar foretagen
i flertalet fall redovisar starkt reducerade vinster som under 1976 och 1977
far de ocksé en forsamrad kreditvirdighet, vilken slar igenom i lanevillkoren.
Detta kan medfora en forkortning av Ioptiderna och en hdjning av rin-
tekostnaderna som i sin tur ytterligare minskar foretagens vilja att lana
utomlands. Vissa storre foretag torde t. 0. m. visa s svagt resultat for 1977
att de inte langre betraktas som “obligationsfahiga”, dvs. de kan éver huvud
taget inte gd ut med obligationslan pa den internationella kapitalmarknaden.
Fortsatt hog statsupplaning utomlands blir i detta ldge sannolikt nodvéindig.

6.5 De svenska foretagens internationella kreditvérdighet

De svenska lantagarnas kreditvardighet pd den internationella kapitalmark-
naden har tidigare berorts i allménna ordalag. Det ar svart att finna objektiva
matt for en mer preciserad bedomning. Det utvecklade rating”-system
som finns i USA ir den veterligen mest avancerade tekniken i detta av-
seende. DA det tillimpas ocksé pé utlindska lantagare kan det vara intressant
att gora en beddomning av var de svenska foretagen slar harvidlag. (Harvid
har hinsyn endast kunnat tas till liget 1974-76, som for de svenska fo-
retagens del i allmdnhet maste bedomas som betydligt mer gynnsamt dn
under 1977.)

En sddan bedomning kompliceras av olikheter i redovisningssystem, skat-
te- och avskrivningsregler. Ett forsok att reda ut begreppen har gjorts av
Johan Akerman vid Bankmatet 1975 (Ekonomisk Revy, extranummer 1975).

15 Under hésten 1977 har den svenska bytesbalansens storlek resp. behovet av ut-
landsuppléning diskuterats intensivt. (Se bl. a. Ekonomisk debatt, nr 5, 6 och 7, 1977,
Ekonomisk Revy, nr 10, 1977 och Konjunkturridets rapport 1977-78, Politik mot
stagflation, Stockholm 1977.) Ett argument i debatten &r att bytesbalansunderskottet
under 1975-77 ér starkt overskattat i de officiella berdkningarna. En indikation pa
detta 4r att den s. k. restposten i betalningsbalansstatistiken under de namnda &ren
— for 1977 t. 0. m. forsta halvéret, senare uppgifter saknas — varit starkt positiv. Rest-
posten kan ha uppstétt som foljd av brister i redovisningen av bytesbalansens poster,
vilka lett till att bytesbalansen framstatt som svagare dn vad som faktiskt varit fallet.
I diagram 6.4 har restpostens betydelse vid bytesbalansberdakningen indikerats.
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Akerman utgar i sin analys frin tre av den mangfald olika méatt som
anviands av Standard & Poor’s, ett av de tre stora institut som svarar for
merparten av ’'rating’’-verksamheten i USA.

1. Totala skulder dividerade med eget kapital (S/E-talet eller Debt/Equity
Ratio). Ju lagre dess bittre.

2. Omsittningstillgdngar dividerade med kortfristiga skulder (Current Ra-
tio). Ju hogre dess battre.

3. Vinst fore skatt och rdntor dividerade med totala rintekostnader (ICR
eller Interest Coverage Ratio). Ju hogre dess bittre.

De svenska foretagens lonsamhet, vare sig man méter avkastningen pé totalt
sysselsatt kapital eller pa eget kapital, kommer enligt Akermans bedomning
i regel inte upp p4 samma nivd som foretagen i t.ex. USA, Japan, Vist-
tyskland och flera andra visteuropeiska lander. Soliditeten i svenska foretag
ar ocksa 1ag. I de storre svenska foretagen &r de totala skulderna ofta mer
an dubbelt si stora som justerat eget kapital. I USA ar forhéllandet ndrmast
det omvénda. De svenska foretagen har dock héllit en efter internationella
forhdllanden hog likviditet matt som “Current Ratio”.

Tabell 6.6 visar storre foretags relationstal jaimforda med de ungeférliga
genomsnittsmalen i de tre nédst hogsta kvalitetsklasserna enligt Standard
& Poor’s beddmningsmodell. (Se hdrom ocksd avsnitt 3.4.6.)

Tabell 6.6 Relationstal for storre borsnoterade foretag 1974

Svenska bors- Riktmidrken for “ratios™
noterade
industriforetag AA A BBB
1. S/E-talet
inkl. skatteskuld 27 0,75 1,0 1)
exkl. skatteskuld 1,8
2. "Current Ratio™ 159 ca’2
3NIER 3,7 7,0 5,0 4,0

Killa: Johan Akerman, Ekonomisk Revy, extranummer 1975.

Trots att 1974 var ett gott & uppnadde de svenska foretagen inte ens
de relationstal som krévs for att klara de riktmarken som angivits for en
”BBB-rating”. (Dvs. den fjarde basta nivan. De flesta institutionella in-
vesterare i USA, sdsom forsdkringsbolag och pensionsfonder, far inte placera
i 1dn som ar klassade under denna niva.)

Eventuellt borde inte skatteskulden riknas in i ovriga skulder. Med hénsyn
till att det giller en skuld som aldrig skall betalas, kan man tédnka sig att
helt bortse frin den vid S/E-talsberikningen. Man kan ocksé se den som
statens “’junior equity” i foretaget, dvs. en del av det egna kapitalet som
varken medfor utdelning eller rostrétt, och man skulle d& kunna lagga skat-
teskulden till det egna kapitalet. P4 s sétt skulle soliditetstalet forbittras.
I tabellen har dirfor Akerman beridknat SE-talet med hela den obeskattade
reserven lagd till det egna kapitalet i stéllet for till skulderna. Men inte
ens dd nar svenska foretag upp till en tillrickligt god soliditet.
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16 Didremot har bade
svenska staten och Stock-
holms kommun tagit upp
1an pa den amerikanska
marknaden. I bida fallen
fick lantagarna hogsta
“rating”’.

17Handelsbankens sma-
skriftsserie nr 8, 1976: Bo
Rydin, Svensk skogsindu-
stri i internationellt
perspektiv.

18 Ekonomisk Revy nr 8,
1976.
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I vissa avseenden stir som synes foretagen mycket svaga i forhdllande
till kraven i USA. Akermans berikning avser 1974. Utvecklingen dérefter
har varit negativ. En kalkyl for 1976, motsvarande den i tabell 6.6 rorande
samtliga svenska borsnoterade industriforetag, visar att "’ Debt/Equity Ratio™
stigit fran 2,7 till 3,6 och ICR gétt ned fran 3,7 till 1,6 medan “Current
Ratio” legat praktiskt taget stilla mellan 1974 och 1976. Detta visar p& den
fortlopande forsvagning av de svenska foretagens “standing’ som l&ntagare
som tidigare berorts.

Eftersom inga svenska foretag sokt 1an p4 USA-marknaden har ndgon
verklig “rating” inte gjorts.'®

Bo Rydin har dock redovisat resultatet av en “rating”-procedur &r 1976
avseende ett hypotetiskt obligationslan i USA for Svenska Cellulosabolaget
AB (SCA), som foretaget sjdlvt bestillt.!” Resultatet blev ett solid single
A”, dvs. ett A med plusvirde eller hogt upp pa den tredje bésta nivan.
Det ir jamforelsevis bra for ett utldndskt foretag i USA. (Av de sex utlindska
foretag som faktiskt l&nat i USA under 197476 har tre fatt béttre “rating”,
tvd ungefdr likvédrdiga och en sdmre.)

Rydin kunde dock konstatera SCA:s och de svenska skogsforetagens un-
derldgsenhet i friga om bade réntabilitet och soliditet. Samtidigt visar detta
dock att kreditvirderingsproceduren inte enbart ar ett stelbent tillimpande
av vissa mattregler utan att styrkefaktorer som-inte kommer fram i sédana
berikningar kan ha ett stort inflytande. Enligt en representant frin Moody’s
(det bredvid Standard & Poor’s ledande kreditvarderingsinstitut i USA) ér
»Sweden — perhaps the best example of an instance, where conservative
corporate accounting, once understood, reveals underlying strengths of the
credit under appraisal’.

Det avgorande beviset pé kreditvirdighet dr naturligtvis hur lantagarna
faktiskt bemotts pa den internationella kreditmarknaden. I detta avseende
har betyget dverlag blivit hogt for de svenska lantagarna. Man har som
regel kunnat lana onskade belopp till bra villkor. Det torde kunna ségas
att de svenska lantagarna har betraktats som “'prime borrowers™. En studie
av Kjell Brandstrom!® visar att sdvil pa den schweiziska marknaden som
pa euromarknaden har svenska (och f. . ocksd nordiska) lantagare genom-
gdende kunnat ta upp lan till jaimforelsevis gynnsamma villkor under 1975
och 1976.

Ett liknande forsok har har gjorts i diagram 6.5. Detta visar den effektiva
emissionsrintan (kupongrintan justerad for emissionskurs och berdknad
pa genomsnittlig 16ptid) for svenska foretags lan pd euroobligationsmark-
nadens dollarsektor i relation till den genomsnittliga rantan for europeiska
foretagslan. Varje svenskt 1an har markerats vid emissionstillfillet efter rén-
tesats och 1optid. Enligt denna berdkning har de svenska lantagarna legat
vil till i forhallande till genomsnittet, iven om ménga langre foretagsldn
ligger 6ver genomsnittskurvan. I och for sig ar det inte forvdnande om
de svenska lantagarna ligger hogt, da flertalet av de internationella foretag
som konkurrerar om laneutrymmet 4r betydligt storre dn de svenska fo-
retagen och ofta ocksd, som vi sett, har béttre "vérden”. Fran sina for-
utsittningar torde dock de svenska foretagslénen fatt ett positivt bemdtande
pa marknaden. De svenska foretagslanen har dessutom, enligt ett pdpekande
frén en av de svenska emissionsbankerna, konsekvent sokt fa si l1anga 16p-
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Kéllor: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets;
AIBD (Association of International Bond Dealers)

tider som mojligt, vilket kan ha lett till ndgot hogre genomsnittliga rin-
tekostnader. En analys av likvérdiga ldntagare i forhallande till storlek, verk-
samhet osv. samt lanebelopp och 16ptid skulle ge en mer precis uppfattning
om relationerna mellan svenska foretag och andra pd marknaden. Kjell
Bréandstrom, som i sin studie gétt lingre pa den linjen, hidvdar att de svenska
foretagen vid mitten av 1976 lag vil i klass med dvriga europeiska foretag,
mojligtvis med undantag for de allra storsta.

En sdrskild svarighet for de svenska foretagens utlandsupplaning, som
pé lingre sikt kan orsaka vixande problem, bor hir noteras. Det #r de krav
pd realsdkerhet for 1dn som enligt lag stills for 14n pa den svenska ka-
pitalmarknaden och pa storre delen av bankupplaningen i Sverige. P4 den
internationella marknaden forekommer inte realsikerhet och normalt far
inte heller svensk egendom pantforskrivas for utlindska 1an. Utlandska
langivare far darfor en i forhallande till svenska langivare mycket begrinsad
sidkerhet for sina lan. De forras formansritt hamnar alltid efter sidkrade 1an.
Man kan vid foreskrivande av s. k. negativ klausul — dvs. foreskrift om
att lintagaren i framtiden ej har ritt att ta upp nya lan med bittre formansritt
dn det aktuella — endast tillimpa denna i forhallande till nya utlindska lan.
Detta @r en kritisk punkt i den svenska utlandsupplaningen, som okar risken
for langivarna och tenderar att gora ldnevillkoren stringare for lantagarna.
Léngivarna kan visserligen soka gardera sig genom bestimmelser om s. k.
“covenants”, dvs. en minsta godtagbar utveckling av foretaget enligt vissa
relationstal av det slag som diskuterats tidigare i detta avsnitt. Detta minskar
dock i och for sig inte riskerna med l&ngivningen i utgingsliget och andrar
inte de principiella betdnkligheterna i friga om detta arrangemang.

1977

Diagram 6.5 Emissionsrén-
ta pd svenska foretagsldn
och genomsnittlig mark-—"
nadsranta for foretagsldn
pd euroobligationsmarkna-
dens dollarsektor.
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6.6 De svenska bankerna och utlandsuppléningen

[ internationellt perspektiv dr de svenska bankerna i sin utlandsverksamhet
relativt begransade av lagstiftning och myndigheternas foreskrifter. Utveck-
lingen under 1970-talet har medfort ldttnader, men dnnu har utldndska ban-
ker visentligt storre frihet att agera p& den internationella kapitalmarknaden
an svenska banker. I vissa fall har de storre mojligheter att agera t. 0. m.
pa den svenska marknaden. (De svenska bankerna fér, till skillnad frdn
utlindska banker, ej ldimna kredit i utlindsk valuta till svenska lantagare
avseende den kortfristiga finansieringen av export eller import.)

Hir skall dock inte frigan om bankernas utlandsverksamhet behandlas
i detalj. Endast vissa bestimmelser i direkt samband med den langfristiga
uppléningen i utlandet berors.

Bankerna kan, som framgatt tidigare, i regel lamna kredit i utldndsk valuta
till en svensk lantagare som erhallit riksbankens tillstand till utlandsupp-
laning. Bankerna har ocksé fatt tidsbegrinsade tillstdnd att ldmna lin i ut-
lindsk valuta motsvarande maximalt 5 mkr per kredit till mindre och me-
delstora svenska foretag for allmint produktiva dndamal. Tillstdnden upp-
gick hosten 1977 till drygt 2 mdr kr. Bankerna kan vidare utan sarskilt
tillstand ldmna garanti for svenska lantagares l4n i eget namn i utlandet.

Bankernas kreditgivning i utldndsk valuta skall refinansieras utomlands.
Refinansieringen sker i regel genom 1an med 3 till 6 ménaders 16ptid pa
euromarknaden. Krediten till den svenska lantagaren kan i princip ldmnas
i valfri valuta. Vanligast ar dollar, men ofta innehéller laneavtalet s. k. ’'multi
currency”’-klausul som innebdr att l&nevalutan kan dndras under l&nets 10p-
tid. (Se avsnitt 5.4.)

Under hosten 1977 introducerade en svensk bank en egen s. k. valutakorg,
innebidrande att den beviljade 1an i en kombination av de sex storsta va-
lutorna.

Bankerna far delta i internationella ldnesyndikat om det giller svenska
lantagare eller om det eljest foreligger ett svenskt intresse’ i lanet, t. ex.
om det avser finansiering av en bestillning fran ett svenskt foretag. Riks-
banken avgor om skilen harfor &r tillrackligt starka.

Bankerna far delta som “underwriters™ vid emissioner av utldndska ob-
ligationer for sdvil svenska som utldndska lantagare. De fyra storsta bankerna
har ritt att i hogst 12 manader hélla sin del av lanen i egen portiolj. De
mindre bankerna har av riksbanken tilldelats en beloppsram. Avsikien har-
med ir att forhindra att bankerna varaktigt placerar i utlandska obligationer
men att samtidigt ge dem en tillricklig tidsfrist att placera obligationerna
pad marknaden.

For emissioner av utlindska aktier géller motsvarande regler, deck med
den skillnaden att bankerna maste utnyttjas. k. switch-valuta for sitt forvarv.
(Dvs. de maste finansiera forvirvet genom att sélja andra utlindska vér-
depapper. Bankerna kan ocks4, liksom andra svenska rittssubjekt, fritt pla-
cera i utlindska obligationer mot switch-valuta.)

Mot bakgrund av dessa bestammelser kan de svenska bankerna inte anses
ha nagot utrymme for “international banking” i vidare mening. De vi-
sentligaste restriktionerna i detta avseende &r:
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— Forbudet att ta utlindska obligationer i egen portfolj annat dn for vida-
reforsiljning efter emission. Detta hindrar bl. a. de svenska bankerna att
vara “market makers” pé& euroobligationsmarknaden.

— Forbudet att delta i syndikerade bankldn som langivare (eller "providers™)
utan att dessa ir forknippade med ett specifikt “svenskt intresse”. Ett
bredare engagemang av de svenska bankerna dven for lintagare fran andra
linder pa den syndikerade marknaden skulle bidra till att vidga mark-
nadens kapacitet for svenska Ian. Reciprocitetsprincipen bankerna emellan
har stor betydelse vid arrangerandet av internationella 1anesyndikat. (Den-
na synpunkt motiverar for dvrigt den ritt bankerna har att delta i rent
internationella emissionskonsortier.)

Dessa och andra frigor, som har med den svenska utlandsuppléningen
och i ett vidare perspektiv med den svenska kapitalmarknadens integration
med den internationella marknaden att gora, skall behandlas i den under
hosten 1977 tillsatta utredningen for dversyn av den svenska valutaregle-

ringen.
Eurodollar-
12 obligationer
Svenska inhemska
industriobliga-
& tioner &
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Anm. Eurodollar- och Euro-DM-obligationer avser europeiska foretagslan.
Obligationsl&n i Schweiz avser amerikanska foretag, som normalt far 1/2 till , AT
1 procentenhet lagre ranta an europeiska foretag. D/oag/'am 6.6 Efjekuiv ranta

pa utestaende obligationer

Kalla: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets 1970-1977. Procent
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6.7 Utlandsuppléningen och den svenska kapitalmarknaden

De principer som styrt de senaste drens snabbt vixande svenska utlands-
uppléning kan sdgas vara helt betingade av nodviandigheten av att finansiera
de fortlopande underskotten i bytesbalansen och inte motiverade av en li-
beralare syn pé internationella kapitalrorelser som sddana. Myndigheterna
har vidtagit de praktiska lattnader som varit nddvandiga men inte gatt lingre
i liberaliseringar @n som krdvs for att fa till stind en kapitalimport av till-
ricklig omfattning.

Detta dr for 6vrigt en vanlig attityd i olika lander. Myndigheterna utnyttjar
den internationella marknaden och dr beredda att aktivt verka for dess fort-
bestdnd om man anser sig ha direkt nytta hdrav. Men man ir ocksa lika
beredda att infora restriktioner och begransningar om det ligger i eget in-
tresse. (Angéende fordndringar i t.ex. den amerikanska attityden liksom
i de faktorer som ligger bakom den liberala hallningen till internationella
kapitalrorelser i Schweiz och Visttyskland, se avsnitt 5.2 och 5.3.10.)

Behovet av en omfattande svensk utlandsuppléning har medfort en stark
anpassning av rante- och kreditpolitiken till internationella forhéllanden.
Den inhemska kreditmarknaden har hallits stram sedan 1974 for att en
del av kreditefterfrigan skulle riktas mot utlandet. Den svenska obliga-
tionsrantan var internationellt sett 14g danda fram till 1975 d& en markant
hojning gjordes bl. a. for att stimulera utlandsupplaningen. I vissa fall har
riksbanken for att bevilja emissionstillstdnd for svenska lantagare pa den
inhemska obligationsmarknaden krdvt parallell uppléning i utlandet.

En faktisk integration mellan svensk och internationell kapitalmarknad
har ddrfor blivit en realitet under de senaste &ren. Forutom den anpassning
av kreditpolitiken som skett har ocksd den svenska kreditmarknaden be-
gévats med nya l&neinstrument — medelfristiga obligationer och "’roll-over”-
krediter. De svenska bankernas utlandsverksamhet har utvecklats. Lanta-
garna har fatt anpassa sig till den internationella marknadens krav pa re-
dovisning och information.

Aven om malsittningen &r att si snart sig gora later vinda det ridande
svenska bytesbalansunderskottet i ett Gverskott, kommer upplaningsbehovet
utomlands sannolikt att vara stort under atskilliga ar framdver. Sverige 4r
darfor de facto bundet till utvecklingen pé den internationella marknaden.
Denna "pétvingade” integration torde medfora bestdende institutionella for-
dndringar pd den svenska kreditmarknaden och en attitydforskjutning i for-
héllande till tidigare ar, som paverkar de framtida relationerna mellan svensk
och internationell kapitalmarknad.
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utstrickning pa det senare slaget av information samt pd direkta under-
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Kronologisk forteckning

1. Stat—kyrka. Andrade relationer mellan staten och svenska kyr-
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. Ny konkurrensbegransningslag. H.

. Barnets ratt. 1. Om férbud mot aga. Ju.

11. Kapitalmarknaden i svensk ekonomi. E.
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Statens offentliga utredningar 1978

Systematisk férteckning

Justitiedepartementet

Hyresréatt 2. Lokalhyra. (8]
Barnets ratt. 1. Om foérbud mot aga. (10]

Ekonomidepartementet

Kapitalmarknadsutredningen. 1. Kapitalmarknaden i svensk eko-
nomi. [11] 2. Kapitalmarknaden i svensk ekonomi. Bilaga 1.[12]

Utbildningsdepartementet

Skolplanering och skolstorlek. Faktaredovisning och bedémnings-
underlag. [4] Skolplanering och skolstorlek. Sammanfattning och
slutsatser. [5]

Jordbruksdepartementet

1973 &rs skogsutredning. 1. Ny skogspolitik. [6] 2. Skog fér fram-
tid. (7]

Handelsdepartementet
Ny konkurrensbegransningslag. 9]

Kommundepartementet

Kyrkoministerns stat—kyrka grupp. 1. Stat—kyrka. Andrade relationer
mellan staten och svenska kyrkan. [1] 2. Stat—kyrka. Bilaga 1.
Kyrkans framtida organisation. (2] 3. Stat—kyrka. Bilaga 2-12.
Utredningar i delfragor. (3]

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska férteckningen.
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