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1 Inledning

Denna studie dr den andra huvudrapportern fran undersdkningen av den
svenska formogenhetsfordelningens utveckling pa uppdrag av utredningen
om lontagarna och foretagens kapitaltillvdxt. I den forsta rapporten, Den
svenska formogenhetsfordelningens utveckling i SOU 1979:9, beskrevs bade
formogenhetsfordelningens ojamnhet och tillgdngsstruktur ett givet ar, 1975,
samt dess utveckling under 55-arsperioden 1920-1975. En jamférelse gjordes
ocksa med tillgangsstruktur och ojamnhet i ett antal andra utvecklade
industrilédnder.

I foreliggande rapport specialbehandlas den del av hushallens férmogen-
het som utgoérs av aktietillgdngar. Syftet har varit att pd basis av
sjdlvdeklarationsmaterial undersoka olika aspekter av hushallens aktieagan-
de; Hur ménga hushall 4ger olika typer av aktier? Hur stora dr hushéallens
aktieinnehav? Hur jimnt eller vjimnt fordelat ir aktieinnehavet? Vilka
grupper dger olika aktier? Dessutom har undersokts ett antal fragestéllningar
betraffande aktiedgandets utveckling over tiden; Har antalet aktiedgare
vuxit? Hur har hushallens aktieinnehav fordndrats? Har aktiedgandet blivit
jamnare fordelat i befolkningen? Har nya dgargrupper tillkommit?

Vart uppdrag har ddaremot inte varit att studera det totala aktiedgandet i
landet dvs. undersoka hur stor andel av aktiekapitalet i olika bolag som dgs av
forsakringsbolag, investmentbolag, banker, av andra bolag, utlindska
agare, olika fonder eller stiftelser. Uppdraget har inte heller varit att studera
hur inflytandet pa bolagsstimmor och i bolagsstyrelser utovas eller hur
agandet av néringslivet i stort dr fordelat mellan olika dgargrupper. Den som
ar intresserad av dessa, ur bl. a. makt- och inflytandesynpunkt, viktiga
problemstéllningar hédnvisas till andra studier frén utredningens sekretariat
och till Statens Industriverks (SIND’s) undersékningar.

Den aspekt vi haft i uppdrag att studera, hushéllens aktiedgande,
representerar en viktig men 6ver tiden dock sjunkande andel av det totala
aktiedgandet. Vid borjan av femtiotalet 4gde de svenska hushallen direkt ca
70 % av alla svenska borsnoterade aktier. Vid mitten av sjuttiotalet hade
denna andel krympt till drygt 40 %. Hushallens minskade &garandel
avspeglar 6kade &dgarandelar for investmentbolag, forsidkringsbolag etc.,
dvs. dgargrupper som i sin tur dgs av andra dgargrupper.

De resultat som aterfinns i denna rapport har i huvudsak tidigare under
aren 1979-1980 presenterats for l16ntagarfondsutredningen.

Denna rapport ar disponerad s& att narmast i kapitel 2 diskuteras det
anvanda kéllmaterialet. I kapitel 3 presenteras uppgifter om hushéllens
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aktiedgande 1975 och i kapitel 4 hur aktiedgandet ér fordelat mellan olika
samhallsgrupper. I kapitel 5 gors ett forsok att bestimma aktieigandets
utveckling over tiden i Sverige. De viktigaste resultaten sammanfattas
slutligen i kapitel 6.

Det viktigaste kallmaterialet for denna rapport ar i huvudsak identiskt med
det som anvindes for den tidigare rapporten (SOU 1979:9). Det bestar
darfor frimst av det material som insamlades frén ett relativt stort antal
sjdlvdeklarationer avseende formogenhetsstallningen vid slutet av 1975.
Denna metod har ett antal férdelar och nackdelar som diskuteras i kapitel 2. I
ett sarskilt appendix behandlas undersokningens tillforlitlighet.

I kapitel 3 presenteras resultaten betraffande aktieigandets foérdelning
1975, dvs. antalet dgare till olika typer av aktier, aktieinnehavens storlek och
ojdmnheten i fordelningen. Ojamnheten miéts genom matt pa hur stor andel
av aktiestocken som 4gs av olika fraktioner av befolkningen nir dessa
rangordnats efter storleken pa sina aktieinnehav. En redovisning sker ocksa
av hushallens mottagna utdelningar samt av aktieinnehavarnas direktavkast-
ning dvs. utdelningarna satta i relation till aktiestockarna. Den uppskattning
av antalet aktiedgare som framkommer i vart material skiljer sig sé starkt fran
de uppgifter som i pressen vanligtvis brukar anvéndas att ett sirskilt appendix
agnas at en diskussion av denna differens.

I kapitel 4 lokaliserar vi aktiedgandet 1975 till olika samhaéllsgrupper. Dér
visas aktiedgandets samband med férmogenhetsstillning, inkomst, socio-
ekonomisk grupp, alder och bostadsldn. I kapitlet anges dels hur stora
andelar av de olika grupperna som var aktieégare dels innehavens storlek.
Presentationen &r sarskilt utforlig betraffande formégenhet och socioekono-
misk grupp. De kriterier som giller vid indelningen i socioekonomiska
grupper anges i appendix 4:A. I tva sérskilda appendix presenteras utan
kommentarer vissa rent statistiska resultat avseende antalet personer som
1975 uppgivit sig vara dgare till borsnoterade aktier. I appendix 4:B &terfinns
antalet dgare till de for hushallen &dgarantalsmissigt 50 storsta svenska
borsbolagen och hushéllens deklarerade aktieinnehav i dessa foretag. I
appendix 4:C har samtliga borsbolag indelats efter antalet dgare.

I kapitel 5 gors ett férsok att jamfora resultaten avseende 1975 med éldre
undersokningar for att underséka om aktiedgandets betydelse fordndrats
over tiden. Jamforelserna avser savil antalet aktieégare, aktiernas betydelse
for den totala formogenheten som fordelningens utveckling. Den period som
studeras dr 1945-1975. Det finns givetvis en mangd problem férknippade
med sddana jamforelser dar basmaterialet dr av varierade kvalitet och har
insamlats i olika syften. Aktiedgandets utveckling under efterkrigstiden har
dock ansetts vara s intressant att vi andock forsokt jamféra materialen.

Den ursprungliga avsikten var att ocksa medta ett sérskilt avsnitt med en
internationell jamférelse. Detta avsnitt har dock fatt utgd da det visat sig
svart att direkt jamfora uppgifter om aktieagande i Sverige med uppgifter for
andra lénder.

Slutligen ndgot om undersokningens aktualitet. Resultat som baseras pa
analys av sjdlvdeklarationer blir av naturliga skél nagra ar gamla. I detta fall
har av olika skél ca fem ar gétt sedan undersokningstillfillet. Det dr dock var
uppfattning att de hir presenterade resultaten i huvudsak ocksa ar en korrekt
beskrivning av hushallens aktieagarstruktur i 1980 och 1981 &rs Sverige. Det
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stora undantaget fran den regeln giller det starkt subventionerade skatte-
fondsparandet i aktier som framfor allt under 1981 6kat mycket snabbt. Det
sammanlagda antalet skattefondkonton och foretagsanknutna aktiesparkon-
ton uppgick den 31 oktober 1981 till 337 000 och det behéllna andelsviérdet till
1,3 miljarder kronor. Skattefondsparandets eventuella effekter pa aktie-
dgandets fordelning beror framst pa i vilken utstrackning andelségarna redan
tidigare varit aktiedigare. FOr att bestimma dessa effekter maste sérskilda
undersokningar genomfdras.

Inledning 9
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2 Kaillmaterialet 1975

2.1 Urvalet

Denna rapport baseras frimst pa en sarskild undersokning av hushéllens
sjalvdeklarationer for inkomstéret 1975. Formogenhetsuppgifterna hénfor
sig darfor till &rsskiftet 1975/1976. I en tidigare rapport, Férmogenhetsfor-
delningens utveckling i Sverige,1 SOU 1979:9, har utférligt motiverats varfor
formogenhetsundersdkningar i forsta hand bor baseras pa sjélvdeklaratio-
ner. Av kostnadsskil kan naturligtvis inte sddana unders6kningar genomfo-
ras i form av totalundersdkningar utan bara ett begransat antal hushall kan
studeras. For att alla deklarationer skall behandlas pa likvardigt satt krdvs
dessutom en central insamling av deklarationerna. For att halla nere
kostnaderna, undvika dubbelarbete och paskynda utredningsarbetet utfor-
mades var undersokning som ett tilldgg till Statistiska centralbyréans arliga
inkomstférdelningsundersdkning. I denna insamlades for ar 1975 inkomst-
uppgifter fran ca 10 000 hushalls deklarationer uppdelat pa tva likvérdiga
paneler om vardera 5 000 hushéll. Dessa representerade ett stratifierat,
slumpmissigt urval av Sveriges totalt drygt 4 miljoner hushéll. Varje
urvalsenhet skulle darfor i genomsnitt kunna ségas representera 400 hushéll i
totalbefolkningen. SCB:s urval var emellertid konstruerat s& att speciellt
foretagar- och jordbrukargrupperna var Overrepresenterade medan mer
vanliga” lontagarhushéll var underrepresenterade. I praktiken innebar
detta att foretagarhushéllen uppriknades med ca 200 medan l6ntagar- och
pensionarshushéllen uppriknades med tal 6verstigande 400.

Av kostnadsskél begrénsadés vart urval till en av SCB:s tva paneler, dvs.
till ca 5 000 hushall. Denna hushallspanel bedomdes ge tillrackligt tillforlit-
liga uppskattningar for de 3,8-3,9 miljoner hushéll som hade en nettofor-
mogenhet under skattepliktsgransen, dvs. upp till 200 000 kronor. Den
ojamna férmoégenhetsférdelningen krdvde dock att antalet hushall med
storre formogenheter méste vara stort i var undersokning for att mojliggora
slutsatser om spridningens storlek och utveckling. Speciellt viktigt var detta
for tillgdngsposter som man redan tidigare visste brukar vara ojdmnt
fordelade. Till den gruppen hor de olika aktieslagen.

Forutom de 5 000 ’vanliga” hushallen i urvalet kravdes det darfor ett
tilligg av mycket formégna hushall. Detta tilligg kom att bli 3 200 hushall
som representerade de 207 000 hushall med en taxerad nettoférmégenhet
dverstigande 200 000 kronor. Urvalet stratifierades darvid efter storleken pa
den skattepliktiga nettoférmdgenheten pa det sitt som framgér av tabell 2:1.
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Tabell 2.1 Urvalsram och urval for formégenhetsundersokningen 1975

Nettoférmogenhet Antal hushall Upprikningstal
(1 000 kr.) (befolkn./urval)
Befolkn. Urvalet
over 10 000 229 229 1
5 000-10 000 413 207 2
2 000~ 5 000 1860 372 5
1 000~ 2 000 5493 550 10
500~ 1000 23633 591 40
300- 500 63 393 506 125
200~ 300 112 373 448 250
Under 200 ca 3,9 milj. ca 5000 ca 760
Summa ca 4,1 milj. ca 8000 ca 510 (medeltal)
varav Over 200 207 394 2903 71 (medeltal)

Forklaring: Det fanns 1975 i Sverige sammanlagt 229 hushall med en taxerad
nettoférmégenhet stérre an 10 miljoner kronor. Alla dessa 229 hushall ingar i vért
urval. Av de 413 hushéllen med mellan 5 och 10 miljoner i nettoférmogenhet ingick
hilften, 207 stycken, i vart urval.

Killa: SOU 1979:9.

Samtliga hushall med 6ver 10 miljoner i nettoférmégenhet medtogs, hilften
av hushéllen i skiktet 5-10 miljoner etc. ned till vart tvihundrafemtionde
mellan 200 000 och 300 000 kronor. I de medtagna 8 000 hushallen fanns
sammanlagt 17 000 deklarationer antingen avgivna av deklaranten eller i ett
fatal fall konstruerade av skattemyndigheterna (skonstaxering). Fran
tidigare undersékningar vet man att de skattepliktiga formogenheterna
tillsammans brukar utgéra omkring hélften av alla hushélls samlade
nettoférmogenhet. Det sirskilda urvalet av 3 200 storre formogenhetsigare
representerade ddrfor ungefir halva totala nettoférmégenheten medan de
5000 vanliga” hushéllen representerade den andra halvan av totalférmo-
genheten. For aktier var det sirskilda urvalet 4nnu viktigare — tre fjardedelar
av alla aktier dgdes av hushall med 6ver 200 000 i taxerad nettoformogenhet
medan 3,8-3,9 miljoner hushall med ligre férmogenhet tillsammans bara
dgde en fjardedel av alla aktier.

Betydelsen av det sirskilda urvalet med formdgna hushall kan illustreras
péfoljande sétt: Enligt tabell 2.1 fanns det 229 hushall med 6ver 10 miljoner i
nettoférmégenhet 1975. Deras genomsnittliga nettofdrmégenhet uppgick till
nédra 20 miljoner och tillsammans dgde de 4,5 miljarder i nettoformégenhet.
Bruttoférmdgenheten dvs. nettot + skulder var ungefir en miljard hogre.
Deras genomsnittliga aktieinnehav per hushall uppgick till storleksordningen
10 miljoner. Vid ett helt slumpmassigt urval av 5 000 hushall (vart 760:e)
skulle sannolikt ingen i denna exklusiva grupp ingé. I sa fall skulle hushéllens
samlade formogenhet underskattas med 4,5 miljarder och det totala
aktieinnehavet med 2-2,5 miljarder. Bade den totala foSrmégenheten och
aktierna skulle dessutom framstd som jimnare fordelade in vad de i
verkligheten &r. Speciellt ojamnheten i aktiedigandets fordelning skulle
underskattas.
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Om a andra sidan av en slump ett av de 229 hushallen skulle ha kommit
med i urvalet och blivit uppridknat med 760 i stéllet for med 1,0 skulle
hushéllens uppraknade totala formogenhet blivit ca 15 miljarder for stor och
ojamnheten i formogenhetsférdelningen kraftigt overskattats. Hushallens
aktiedgande skulle 6verskattats med kanske 5-8 miljarder och ojdmnheten i
aktiedgandet kraftigt Overdrivits. Sddana drastiska felmarginaler géller just
for tillgdngar som liksom aktier dr extremt ojamt fordelade. Felkéllorna ér
ddaremot avsevart mindre for tillgangar som har en bredare spridning som
t. ex. egnahem, banksparande och egnahem. Ménga utldndska aktiedgarstu-
dier och formogenhetsundersokningar bygger pa “’slumpmaéssiga™ urval av
hushall varfor deras uppskattningar av t. ex. aktiedgandets fordelning &r
osdkra medan t. ex. villadgandet dr sédkrare uppskattat.

Huvudurvalet bestar darfor av tva delar, dels 5 000 "’vanliga’ hushall dels
3200 formogna’ hushall. Den tidigare rapporten for ar 1975 var baserad pa
en sammanslagning av bada urvalen. I foreliggande rapport ar ocksa
huvuddelen av resultaten baserade pa deklarationsuppgifter for 8 000
hushall. Detta giller framst sambanden mellan formogenhetstillgdngar av
olika slag och aktiedgande, aktiedgandets vertikala fordelning, sambandet
mellan olika aktieslag, samband mellan alder och aktieinnehav, osv. Enligt

den tidigare diskussionen bor dérfér dessa uppgifter vara av mycket hog

kvalitet.

Alla intressanta variabler kan emellertid inte fangas in av deklarations-
materialet. Exempel pa detta dr socioekonomisk grupp och disponibel
inkomst. For att kunna bestimma en individs socioekonomiska grupp krévs
fraimst information om hans arbetsuppgifter. For att bestimma den
disponibla inkomsten behovs bade uppgifter om taxerad inkomst och erlagd
skatt men ocksa uppgifter om barnbidrag, bostadstilldgg och andra sociala
transfereringar. Bade bestdamningen av socialgruppstillhérighet och av
disponibel hushallsinkomst kriver darfor uppgifter direkt fran hushallen.
SCB insamlar regelmassigt dessa uppgifter i samband med inkomstunder-
sokningarna. For urvalet av 5000 “vanliga” hushall finns déarfér ocksa
uppgift om socioekonomisk grupp och disponibel inkomst. Till detta urval
har lagts de ca 600 hushall som i SCB:s inkomstundersokning hade en taxerad
nettoférmogenhet 6ver 200 000 kronor. Vi har daremot saknat mojlighet att
genomfora dessa berdkningar for det sérskilda férmogenhetsurvalet om
3200 hushall.

Det innebar att resultaten i denna rapport dr baserade pa tva delvis olika
hushaéllsurval. Huvudparten av berdkningarna baseras pa de 5 000 + 3 000
hushall som redovisas i tabell 2.1. Precisionen dr darvid mycket hog. For
socioekonomisk grupp och disponibel inkomst r resultaten i stéillet baserade
pa 5 000 + 600 hushall. Det ingar saledes mer dn fem ganger fler formogna
hushall i det stora urvalet 4n i det mindre urvalet. Sambanden mellan
aktiedgande a ena sidan och socialgrupp och disponibel inkomst a den andra
har déarfor nagot samre precision dn 6vriga berdkningar.

En diskussion av undersokningens felkéllor och tillforlitlighet aterfinns i
Appendix 2 A.
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! Dessa regler grundades
i forsta hand pa bestim-
melserna i 2, 4 och 5 §§
lagen om statlig formo-
genhetsskatt (SFL) samt
i punkterna 1, 2 och 3
av anvisningarna till 3
och 4 §§ i samma lag.
Se Appendix 2 B. Vir-
deringen av ej borsno-
terade aktier.

2.2 Taxeringsvardet pa aktier

Eftersom materialet i denna rapport bygger pa deklarationsmaterial ar
formogenhetsvirdena med nodvandighet taxeringsvdarden och behdver
darfor inte motsvara de ur formogenhetssynpunkt mer relevanta marknads-
priserna. I den tidigare rapporten har redovisats hur vi betriffande olika
typer av fastigheter har sokt framrakna marknadspriser pa basis av de
deklarerade taxeringsvardena. Ett liknande problem finns for aktier —
taxeringsvardena behover inte motsvara marknadspriserna. For svenska och
utldndska borsnoterade aktier avses med taxeringsvdarden Svenska Fond-
handlarforeningens fondnoteringsuppgifter och utlandsnoteringar. I prakti-
ken innebdr detta for aktier med stor omsittning betalkursen den sista
borsdagen 1975. Dessa uppgifter ar naturligtvis ett bra matt dven pa aktiernas
marknadspriser i synnerhet for smarre borsposter. For mycket stora enskilda
poster, s. k. kontrollposter, kan daremot den rddande borskursen avvika
betydligt frdn marknadspriset, ofta siljs sadana poster till kurser klart over
den radande borskursen. En eventuell korrigering av borskurserna for
sadana differenser ar synnerligen vansklig att genomfoéra och vi har avstatt
fran detta. I denna rapport upptas darfor genomgaende de borsnoterade
aktierna till sina resp. kursvédrden vid slutet av 1975.

Virderingsproblemen ar storre for ej borsnoterade aktier. For dessa aktier
har deklaranterna i regel upptagit de védrden som foreslagits av resp.
lansstyrelse. Dessa forslag har utarbetats enligt de relativt komplicerade
regler som gillde for virdering av aktier i ej borsnoterade aktiebolag.!
Virderingen gar normalt till sa att forslag till varden utarbetas vid
lansstyrelserna. Dessa varden grundas pa uppgifter som inhdmtats fran
bolagen eller fran bolagens sjdlvdeklarationer. Dessa virderingsforslag
tillstalls déarefter bolagen, som ges tillfille att inom en viss tid komma med
erinringar. Darefter 6versands ldnsstyrelsernas slutliga forslag till Riksskat-
teverket. De storre bolagen ingar dérefter i den av Riksskatteverket for hela
landet gemensamma aktievirderingsforteckningen. Denna anvénds av
taxeringsmyndigheterna vid kontroll av hushaéllens sjdlvdeklarationer och
omfattade for ar 1975 ca 20 000 medelstora foretag. I var undersokning har
dessa foretag identifierats och vid databehandlingen tilldelats en sérskild kod
“medelstora féretag”. De ej borsnoterade svenska bolag som inte aterfunnits
i ovannamnda forteckning har bendmnts 0vriga aktiebolag™.

2.3 Sammanfattning

Materialet i denna rapport har frimst baserats pa en genomgéng av ett stort
antal hushalls sjalvdeklarationer. Sammanlagt har ca 18 000 personers
deklarationer undersokts. Urvalet har avsett hushall och har skett sa att ett
stort antal hushall med stora formogenheter ingar. Dérigenom medtas
manga hushall med stora aktietillgangar. Eftersom kallmaterialet utgdr
sjalvdeklarationer varderas aktier, andra tillgdngar och skulder till taxerings-
varden. Hushallens fastighetstillgangar har dock uppriknats med hjilp av
prisstatistik till marknadsvarden. Aktietillgdngarna har diremot inte omrak-
nats till marknadsvérden utan har har enbart anvints deras taxeringsvarden.
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For borsnoterade aktier motsvarar taxeringsvdrdena ocksa normalt deras
marknadsvarden. For de ej borsnoterade aktierna kan ddremot marknads-
priserna starkt avvika fran de taxeringsvdarden som ldnsstyrelserna forslagit.
Virden har i dessa fall bestamts efter olika principer: substansvirdering,
avkastningsvardering eller likvidationsvardering. De viarden som enligt dessa
principer framkommer for ej borsnoterade bolag tenderar ofta att kraftigt
underskatta aktiernas marknadspriser. De uppskattningar som presenteras i
denna rapport for virdet av de ej borsnoterade aktierna innebér dérfor
sannolikt starka underskattningar av de verkliga virdena.

Appendix 2: A Undersokningens tillforlitlighet

2:A:1 I undersokningen redovisade tillgangar — totalt
deklarerade tillgangar

En undersoknings tillforlitlighet dr naturligtvis av allra storsta betydelse for
vilken tilltro man skall sétta till dess resultat. Tillforlitlighetsproblemet har
tva aspekter: A. Ger undersdkningen en korrekt beskrivning av de aktier och
andra tillgdngar och skulder som hushéllen deklarerade for inkomstaret
1975? B. 1 vilken utstrickning ticker de deklarerade tillgdngarna in
hushéllens verkliga formdgenhet. Bada dessa fragestallningar diskuterades
ingdende i den tidigare rapporten.! Dér konstaterades att undersdkningen
gav en tillfredsstéllande beskrivning av de deklarerade tillgdngarna. Mate-
rialet bor diarfér kunna tjina som en god grund for studier av de deklarerade
tillgdngarna. Genom att stora formogenheter hir 4r Overrepresenterade
uppnas en hog precision i bestimningen av den totala féormogenheten men
inte nodvéndigtvis av aktiedgandet. Idealt sett hade det for aktiedgandet
varit Onskvirt att anvdnda ett sdrskilt urval som varit stratifierat efter
aktieinnehavets storlek. Samtliga hushall med mycket stora innehav skulle i
sa fall medtagits men bara ett litet antal med sma aktieinnehav. Den har
anvinda metoden ger hog precision om #gare till stora formoégenheter ocksa
ar #dgare till stora aktieinnehav och dgare till stora aktieinnehav ocksé édger
stora formogenheter. Detta dr normalt fallet. Osdkerheten giller i stillet
dgare till stora aktieinnehav som pa grund av hog skuldséttning etc. dndock
har 1ag taxerad nettoférmogenhet. Denna osikerhet forstarks om hushéllen
tillhor lontagar- eller pensionédrsgrupperna dar urvalen relativt sett varit sma.
Det finns ocksé i grundmaterialet, sarskilt nar det uppdelas pa socioekon-
omisk grupp, enskilda l6ntagarhushall med extrema virden. Rimligheten i
dessa virden kan bara bedémas genom jamforelser med framtida liknande
undersokningar. For dagen kan man bara anbefalla forsiktighet sérskilt vid
tolkningen av resultat som berdr grupper med lag andel av aktiedgare men
stora aktiebelopp och som darfor ar starkt paverkade av enskilda, ibland
extrema véarden.

Liknande problem uppstar nir materialet uppdelas pa ett mycket stort
antal undergrupper sa att antalet observationer i varje cell blir litet. Detta
giller exempelvis nir man uppdelar aktiedgandet pa alla de ca 160 olika
aktiebolag och fonder som basmaterialet maximalt medger. Agarfordelning-
en dr givetvis mycket sidkrare bestamd i ett foretag av Volvos typ med over

1SOU 1979:9, sid.
24-29.
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100 000 agare och relativt sett mindre ojamn dgarfordelning 4n exempelvis i
ett foretag pa fondhandlarlistan med bara nagra hundra dgare och dar
dgandet kan vara starkt koncentrerat till en enskild dgargrupp eller
familj.

2:A:2 Deklarerade tillgangar — skattepliktiga tillgangar

Enligt var tidigare rapport deklarerade hushallen tillgdngar till ett taxerings-
védrde av sammanlagt ca 350 miljarder kr. och skulder om ca 150 miljarder for
slutet av ar 1975. Den taxerade nettoformogenheten uppgick darfor till strax
under 200 miljarder kr. Om man i stéllet f6r deklarationernas taxeringsvér-
den tillimpar marknadspriser 6kar bruttoférmogenheten till drygt 500
miljarder. Underdeklaration av banktillgdngar, kontanter, bostadsrattsla-
genheter, premieobligationer och bilar etc. berdknades uppga till storleks-
ordningen 70 miljarder. Osdkerhetsmarginalerna uppgick till plus-minus ett
par tiotal miljarder.

Ett genomgaende drag var att underdeklarationens storlek var starkt
beroende av taxeringsmyndigheternas kontrollméjligheter. Aktier, sérskilt
borsnoterade aktier, torde tillhéra de tillgdngsslag ddr kontrollmojligheterna
ar bast. Detta giller i synnerhet storleken pa storre aktieinnehav och i nagot
mindre grad antalet aktiedgare. Aktier dr starkt koncentrerade till hoga
inkomst- och formogenhetsskikt. Aktievarden och utdelningar paverkar
dérfor starkt storleken pa formogenhetsskatterna resp. inkomstskatterna.
Taxeringsmyndigheternas motiv for kontroll dr darfér hog. Manga hushall
har 6verlamnat sin aktieférvaltning till banker etc., vilket gor att risken for
feldeklaration minskar. For de aktiebolag (frdmst borsnoterade) som lamnar
utdelning till 4garna finns genom kupongskattekontrollen moéjligheter till
kontroll av utdelningar och darmed indirekt av aktieinnehav.

En viss underskattning av aktiedgandet torde dndock foreligga i denna
rapport. Hushall kan ha deklarerat aktier under ospecificerade poster som
’barns formogenhet”, tillgangar i handelsbolag m. m. Man maste ocksa ta
hinsyn till mer eller mindre legal underdeklaration. Till den legala hor att
fraimst manga alders- och fortidspensionéirer men dven andra hushall med
laga inkomster helt befriats fran deklarationsplikt. En annan grupp som
sannolikt har en viss underdeklaration av aktier ar hushall utan skuldrantor
men med sa laga totala utdelnings- och andra kapitalinkomster att dessa ryms
inom kapitalinkomstavdraget (1 600 for gifta, 800 for ensamstadende). Sddan
underdeklaration paverkar inte skatternas storlek och skattemyndigheternas
incitament till kontroll &r darfér lagt. En del av underdeklarationen kan
givetvis ocksa vara uppenbar falskdeklaration; aktietillgdngar i bolag utan
utdelning kan vara odeklarerade eller oregistrerade, kop skett efter att
utdelningarna avstamplats och sa vidare. Sammanfattningsvis kan dock
konstateras att myndigheternas kontrollméjligheter betriffande aktieinne-
hav maste betecknas som mycket goda.
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Appendix 2:B Virderingen av ej borsnoterade aktier

Eftersom dessa aktier inte regelméssigt ar foremal fér kép och forséljning
saknar myndigheterna direkta indikationer pa marknadsvirdena. De aktie-
forsiljningar som sker dr ofta forbundna med foretagskop (i manga fall
gjorda av investmentbolag) eller vid generationsskiften. Bolagens aktier dgs i
allminhet direkt eller indirekt av en enskild fysisk person, en familj eller av
en liten grupp fysiska personer.

Det finns i princip tvd olika metoder for virdering av ej borsnoterade
aktier; substansvirdering och avkastningsvdrdering. 1 vissa specialfall tillim-
pas s. k. likvidationsvirdering.

Substansvirdering innebar i regel att aktiebolaget behandlas som om
motsvarande tillgdngar och skulder dgdes direkt av en fysisk person. En klar
skillnad dr dock att nettobehallningen minskas med hénsyn till latent
utskiftningsskatt i bolaget. I likhet med personliga bolag kan vérdering ske
efter huvudregel och spérregel. Taxeringsvirdet ar det hogsta av dessa tva
virden. Skillnaderna mellan de tvé reglerna géller behandlingen av lager och
inventarier. Eftersom substansvirderingen f6ljer principerna for vardering
av personliga foretag upptas fastigheter till taxeringsvdrden och ej till
marknadsvirden. Lager kan ocksa tas upp till det ldgsta vdrde som
taxeringsaret kunde godkénnas vid inkomsttaxeringen. For jordbrukare och
enskilda foretagare, dvs. personer som inte bedrev sin rorelse i bolagsform
uppgick de verkliga lagren till i genomsnitt ndra 1,5 génger de redovisade
virdena pd grund av de dolda lagerreserverna. De substansvirderade
aktiebolagen torde pa liknande sitt ha betydande lagerreserver.

Bade betriaffande lager och fastigheter borde darfér substansvdrdena
underskatta foretagens “marknadsviarde”. Ett sérskilt problem var de
byggnadsforetag som hade mdjlighet att lagerfora sitt fastighetsbestand.
Dessa s. k. “fastighetslager” fick upptas till 85 % av nedlagda direkta
kostnader. En konsekvens av denna mojlighet blev att ménga byggnadsfo-
retag 1975 fick substansvirdet noll trots att de i manga fall hade ett betydande
marknadsvirde.

Avkastningsvirdering innebir att aktierna védrderas utifran den utdelning
de limnar och i framtiden berdknas lamna. Denna direkta metod kan i
princip endast anvdndas om direkt vinstutdelning sker i skilig omfattning och
om indirekt utdelning i form av loneuttag inte forekommer. Om dessa
forutsittningar inte giller kan avkastningsvardering ske genom en berékning
av nuvirdet av foretagets forvintade framtida avkastning. I praktiken
genomférdes denna berikning pa basis av tidigare ars resultat.

Av ovanstéende beskrivning av substansvardemetoden och avkastnings-
virdemetoden framgar att varderingarna innehéller manga osdkra moment
ochimanga fallinte direkt kan jamforas med varderingen av de bérsnoterade
aktierna. Ett ytterligare osikerhetsmoment ar att lansstyrelserna inte arligen
omvirderar varje bolag. I vissa fall &r déarfor taxeringsvirdet grundat pa
berdkningar flera &r tillbaka i tiden. Vi har av naturliga skl inte kunnat
omvirdera enskilda bolag eller undersokt skillnader i virderingen av olika
aktier.
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3 Hushallens aktiedgande 1975

Av kapitel 2 framgick att aktieinnehavet i var undersokning kan uppdelas pa
borsaktier, aktier i utlindska bolag, aktier i medelstora foretag, aktier i
ovriga foretag samt aktier dgda via handelsbolag. Borsaktier omfattar i detta
sammanhang ocksa foretag pa den s. k. fondhandlarlistan, aktiefonder och
aktiesparklubbar. Bland de utlindska aktierna ingdr en obetydlig post
utlindska obligationer. De ej borsnoterade foretagen ér vanligtvis svara att
dela upp i klart atskilda grupper. I denna undersdkning har benamningen
“medelstora foretag” anvints for de ca 20000 foretag som upptogs i
riksskatteverkets nationella aktievirderingslista for 1975. Det fanns ddremot
inte nagon fixerad storleksgréns for hur smé foretag som medtogs pa listan,
bl. a. saknas ett antal relativt stora féretag med endast en eller ett fatal dgare.
I praktiken finns ocksd regionala skillnader i registreringen.

Gruppen “6vriga foretag” kommer dérigenom att besta av ett fatal storre
foretag med koncentrerat dgande men framfor allt av de allra minsta bolagen
— 5 000-kronors bolagen” m. m. De féretag som framst berérs av de olika
l6ntagarfondsforslagen ir de storsta borsforetagen och en mindre del av de
s. k. medelstora féretagen. Aktier dgda via handelsbolag avser de tillgangar i
personligt 4gda handelsbolag, som kunnat identifieras som aktier. Denna
post innehéller dirfor bade borsaktier och andra typer av aktier men gar
diremot inte att uppdela pa aktieslag.

Gemensamt for de ej borsnoterade aktierna ar att aktievardena inte utgor
marknadsvirden utan ndgon form av substans- eller avkastningsvarden (se
Appendix 2:B). Aktiernas marknadsvarden kan i méanga fall kraftigt
overstiga dessa taxeringsvdrden. Det finns dock ingen mojlighet att har
korrigera for denna skevhet och forsiktighet maste iakttas vid slutsatser
betriffande virdet av de ej borsnoterade aktierna.

3.1 Antal aktiedgare och innehavens storlek

Det totala antalet aktieagarhushall var vid slutet av 1975 enligt vart material
455 000, vilket motsvarade 11 procent av alla hushall i landet (se tabell 3.1).
Bland aktieéigarna fanns 334 000 med borsaktier, 13 000 med utlandska
aktier, 54 000 med aktier i de 20 000 medelstora foretagen och 123 000 med
ovriga aktier. Ett ytterst begrinsat antal hushéll dgde aktier via handelsbo-
lag.! Detta innebir att 8 procent av de svenska hushallen agde borsaktier, 1,3
procent aktier i de medelstora foretagen, 0,3 procent i utlindska bolag och 3

19

1 Enligt vara berdkningar
mindre én 2 000 hushall
men denna uppgift ar
hogst osaker, da den
baseras pa upprakningar
av mycket sma tal.
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Tabell 3.1 Antal hushall med olika typer av aktier och innehavens virde den 31 december 1975

Borsaktier Aktier i Aktier i Aktier Aktier i 6v- Totalt
utldndska medelstora dgda via riga foretag
foretag foretag HB
Summa tillgdng
(milj. kr.) 19 356 628 5238 267 2184 27 673
Antal dgare 334 000 13 000 54 000 (2 000) 123 000 455 000
Antal hushall
totalt 4107 000 4107 000 4 107 000 4107 000 4107 000 4107 000
Andel agare, av
samtliga hushall, % 8,1 0,3 143 0,0 3,0 11,1

procent i Ovriga svenska aktiebolag. Det totala antalet aktiedgare, 455 000
var 69 000 hushall ldgre 4n det summerade antalet dgare aktieslag for
aktieslag, varfér manga hushédll maste dga minst tva olika aktieslag ex.
borsaktier + utlindska aktier. (Om inget hushall antas ha &gt mer én tva
aktieslag, dgde 38¢ 000 hushall enbart ett aktieslag och 69 000 hushall tva
aktieslag. Eftersom det i verkligheten fanns hushall som édgde alla fem
aktieslagen blir det verkliga antalet dgare av enbart ett aktieslag hdgre dn
386 000 och antalet dgare till tva eller flera aktieslag ligre éin 69 000.

Det totala vérdet av hushéllens aktieinnehav var nira 28 miljarder kronor
fordelat pd drygt 19 miljarder i svenska borsnoterade aktier, drygt 5
miljarder i aktier i ”medelstora foretag”, drygt 2 miljarder i 6vriga svenska
aktier, drygt en halv miljard i utlindska aktietillgdngar och ett par hundra
miljoner dgda via handelsbolag. Dessa resultat tyder pa att hushéllen direkt
dgde ca 43 % av bruttovirdet av alla aktier noterade pa Stockholmsbdrsen
(ca 45 miljarder totalt). De ca 20 000 medelstora aktiebolag som fanns
registrerade pé riksskatteverkets aktievarderingslista representerade tillsam-
mans ett taxeringsvirde om ndra 10 miljarder. De svenska hushdllens
dgarandel i dessa foretag uppgick till ca 55 %. Denna andel ir ovintat lag
med tanke pd atti denna foretagsgrupp ingdr mangas. k. familjefoéretag. Har
ingdr dock ocksd manga foretag didr man vet att juridiska personers
dgarintressen &r starka, foretag som till en del dgs av varlutautldnningar,
folkrorelser, samhillet m. m. Var undersékningsmetod kan ocksa tendera
att underskatta hushallens innehav av medelstora foretag — foretag kan
felaktigt ha forts till gruppen Gvriga foretag.

De flesta aktiedgarhushall har dock endast begrinsade aktietillgdngar.
Néra en femtedel av dgarna till borsaktier dgde aktier sammanlagt virda
mindre &n 1 000 kronor och hilften av hushallen (166 000) hade tillgéngar i
aktier som understeg 10 000 kronor (se tabell 3.2). Samma proportioner
aterfanns ocksa bland dgarna till medelstora foretag (se tabell 3.3). For
Ovriga fOretag (se tabell 3.4) gillde att Gver 60 procent av hushéllen
deklarerade mindre belopp dn 10 000 kronor. Hér var emellertid de allra
minsta beloppen ovanliga och koncentrationen av naturliga skél stark kring
5 000-kronorsnivan.

Mycket stora aktieinnehav var relativt sett ovanliga. Bara 1,6 procent av
aktiedgarna (0,13 procent av landets alla hushéll) dgde borsaktier virda 6ver
en halv miljon kronor. Agandet till medelstora bolag var starkare koncen-
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Tabell 3.2 Borsaktieinnehavets fordelning pa storleksklasser 1975. Antal hushall
Miljoner kronor och procent

Virde Antal agare Aktievarde Kumulerat
(1 000 kr.)
1 000-tal % Milj. kr. % Antal Aktie-
agare, % virde, %
| Over 500 S55 0,13 7 538 38,9 0,13 38,9
300-500 5,5 0,13 2 090 10,8 0,26 498
| 100-300 27 0,7 4 496 232 1,0 73,0
| 50-100 39 0,9 2 604 13,5 1,9 86,5
| 25- 50 37 0,9 1245 6,4 2,8 92,9
15- 25 25 0,6 S 2.7 3.4 95,6
10- 15 28 0,7 366 1,9 4.1 97,5
5- 10 31 0,8 233 i1 49 98,7
1- 5 70 157 223 1,1 6,6 99,8
0- 1 65 1,6 44 052 8,1 100,0
0 38773 91,9 0 0 100,0 100,0
Totalt 4 107 100 19 356 100 100 100
varav over 0
(=aktieagare) 334 8,1 19 356 100 8,1 100
varav over 100 38 0,9 14 124 73,0 0,9 73,0

Tabell 3.3 Aktieinnehavet i medelstora foretag fordelat pa storleksklasser 1975.
Antalet hushall
Miljoner kronor och procent

Virde Antal dgare Aktievirde Kumulerat
(1 000 kr.)
1 000-tal % Milj. kr. % Antal Aktie-
agare, % virde, %
Over 500 1,9 2613 49,9 499
300-500 107 637 12,2 62,1
100-300 7 0,2 17109 2152 0,2 83,3
50-100 9 0,2 604 1155 0,4 94.8
25- 50 2 96 1,8 0,4 96,6
15- 25 3 0,1 71 1,4 0,5 98,0
10~ 15 3 0,1 47 0,9 0,6 98,9
5- 10 4 0,1 28 0,5 0,7 99 4
- 5 12 0,3 28 0,5 1,0 99,9
- 1 11 0,3 6 0,1 1,3 100,0
0 4 053 98,7 0 0 100,0 100,0
Totalt 4107 100 5238 100 100 100
varav Over 0
(=aktiedgare) 54 1,30145:238 100 e 100

varav 6ver 100 10,6 0,3 4359 83,3 0,4 83,3




22 Hushdllens aktiedgande 1975 SOU 1981:105

Tabell 3.4 Aktieinnehavet i ovriga foretag fordelat pa storleksklasser 1975. Antal
hushall
Miljoner kronor och procent

Virde Antal dgare Aktievirde Kumulerat
(1 000 kr.)
1 000-tal % Milj. kr. % Antal Aktie-
agare, % viarde, %
Over 500 0,14 309 14,1 14,1
300-500 0,1 40 1,8 16,0
100-300 2 284 13,0 29,0
50-100 3 0,1 239 10,9 0,1 39,9
25- 50 19 0,5 707 324 0,6 72,3
15- 25 8 0,2 163 1) 0,8 79,8
10- 15 7l 0,2 91 4,1 0,9 83,9
510 19 0,5 160 753 1,4 91,3
- 5 47 15 183 8,4 25 99,6
0- 1 18 0,4 8 0,4 249 100,0
0 3984 97,0 0 0  100,0 100,0
Totalt 4107 2184 100 100 100
varav over 0
(=aktiedgare) 123 3,0 2184 100 2,8 100
varav over 100 2.2 633 29,0 0 29,0

Tabell 3.5 Aktieinnehavet i utlindska foretag fordelat pa storleksklasser 1975. Antal
hushall
Miljoner kronor och procent

Virde Antal dgare Aktievirde Kumulerat
(1 000 kr.)
1 000-tal % Milj. kr. % Antal Aktie-
agare, % virde, %
Over 500 0,2 304 48,4 48,4
300-500 0,3 125 199 68,3
100-300 0,5 90 14,3 82,6
50-100 0,7 40 6,4 89,0
25- 50 0,4 14 22 91,2
15- 25 0,4 9 1,4 92,6
10- 15 7 1,1 98,7
5- 10 9 1,4 95,0
- 5§ (32) 5,1) 100,0
0- 1 1 100,0 100,0
0 4 094 99,7 0 0 100,0 100.0
Totalt 4107 628 100 100 100
varav over 0
(=aktieagare) 13 0,3 628 100

varav 6ver 100 1,0 519 82,6 82.6
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Tabell 3.6 Hushallens totala aktieinnehav fordelat pa storleksklasser 1975
Miljoner kronor och procent

Virde Antal édgare Aktievarde Kumulerat
(1 000 kr.)
1 000-tal % Milj. kr. % Antal Aktie-
agare, % varde, %
Over 500 8,1 0,2 11616 42,0 0,2 42,0
300-500 7,6 0,2 2 905 10,5 0,4 52,5
100-300 35 0,9 5952 2155 152 74,0
50-100 53 153 3518 127 25 86,7
25- 50 50 1.2 1702 6,2 STk 92,9
15- 25 35 0,9 729 2:6 4,6 95,5
10- 15 39 0,9 518 1,9 515 97,4
5- 10 41 1,0 322 152 6,5 98,6
1- 5 110 247 367 153 9,2 99,9
0- 1 7 1,9 46 0,2 1451 100,0
0 3652 88,9 0 0 100,0 100,0
Totalt 4 107 100 27 673 100 100 100
varayv over 0
(=aktieagare) 455 1151 27°673 100 1t 100
varav Over 100 50 1.2 20:473 74,0 1L 74,0

trerat och 3,6 procent av denna dgargrupp innehade 6ver halvmiljonen i
sadana tillgangar.

Trots att antalet dgare till stora aktieformogenheter ar s& begransat faller
en mycket stor andel av de totala aktietillgdngarna pa denna grupp. For
borsaktier géllde att de 5500 hushallen med aktieportfoljer virda over
halvmiljonen dgde sammanlagt 7,5 miljarder i borsaktier, vilket motsvarade
39 procent av hushallens totala borsaktieinnehav. De 11000 storsta
borsaktiedgarna (knappt 0,3 procent av alla hushéll) dgde lika mycket
borsaktier som alla andra hushéll i landet sammantagna. En s& ytterst
begrinsad krets som 180 hushall igde en tiondel av virdet av borsaktierna. A
andra sidan dgde den halva av aktiedgarna med under 10 000 kr. i borsaktier
bara 2,5 procent av totala borsinnehavet.

De utldndska aktierna var an mer koncentrerade — 500 hushall 4gde nara 70
procent av stocken — och 4r kanske det mest ojamnt fordelade tillgangsslaget
av alla i hela undersdkningen.

Agandet till medelstora foretag ar ocksd mera ojamnt fordelat n till
borsforetagen—3 600 hushall 4gde 6ver 60 procent av aktievardet medan den
halft av alla hushéll som hade de ldgsta innehaven endast dgde 1 procent av
totala aktievardet.

Aven for 6vriga aktier dr innehavets vérde i de ligre klasserna obetydligt —
de 60 procent av hushéllen med de ldgsta innehaven dgde bara 2 procent av
totala aktievdrdet. Drygt 40 procent av vérdet f6ll dock pa de 28 procent av
hushallen med aktier i klassen 10 000-50 000 och 14 procent pa den hogsta
tillgdngsgruppen. Den senare bestod dock bara av 140 hushall, varfor
tillgdngarna per hushall rdknat var mycket stora.

Aktiedgandet dr sa ojamnt fordelat att det ar svart att 6versiktligt illustrera
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Tabell 3.7 Hushallens aktiedgarfordelning 1975; andel av hela aktievirdet som agdes
av de 0,01-10 procent storsta aktieigarna i befolkningen. Borsnoterade aktier och
aktier totalt

Storsta aktiedgare andel Borsaktier Samtliga aktier
av alla hushall, %2

0,01 15 14
0,1 35 34
1,0 7) 70
10 100 99,8

2 Observera att har ar namnaren landets alla 4,1 miljoner hushall.

Tabell 3.8 Hushallens aktiesigarfordelning 1975; andel av hela aktievirdet som dgdes
av de 0,1-20 procent storsta aktieigarna. Borsnoterade aktier och aktier totalt

Storsta aktiedgare andel Borsaktier Samtliga aktier
av aktiehushall, %2

0,1 Ik 14
1,0 33 85
10,0 71 72
20,0 85 85

?Observera att ndmnaren har utgérs av de 334 000 borsaktiesigande hushéllen
respektive de 455 000 totalt aktiedgande hushallen.

detta. I tabell 3.7 och 3.8 har vi dock gjort férsok att visa hur stor andel av det
totala aktievirdet som dgdes av olika andelar av befolkningen resp. andelar
av aktiedgarna.

Tabellerna utvisar ytterst ojamna fordelningar. Givetvis ter sig ojimnhe-
ten i aktiedgarférdelningen storst ndr man som i tabell 3.7 anvinder hela
befolkningen som bas for jamforelsen.

En hundradels procent av hushéllen (0,01 %) dger 15 % av alla hushalls
borsaktier. For den totala formogenhetsfordelningen giller att den rikaste
procenten hushall dger 15-20 % av alla tillgingar. Samma andel av
aktievardet &dgs alltsd av en hundradel sa stor befolkningsfraktion. I
inkomstfordelningsstudier brukar man fa till resultat att den tiondel av
hushallen med de hogsta disponibla inkomsterna tillsammans disponerar
15-20 procent av alla inkomster. Samma andel av aktievérdet égs alltsi av en
tusendel sa stor befolkningsfraktion. Métt pa detta sitt dr darfor aktiefigan-
det i Sverige 100 resp. 1 000 génger ojamnare fordelat dn inkomsterna resp.
formogenheterna.

Siffrorna i tabellerna anger ojamnheter av en sddan dignitet att det dr svart
att for Sverige finna ekonomiska storheter som har lika skev férdelning.
Konsumtionen, inkomsterna och totalférmogenheterna ér (lyckligtvis) vida
jdmnare fordelade 4n aktieinnehavet. Inte ens nér vi gér tillbaka i tiden till
1920 och den ojédmnaste formogenhetsfordelning vi funnit under den senaste
60-arsperioden blir ojimnheten i den totala fsSrmogenhetsférdelningen i niva
med ojdmnheten i aktiedgandet 1975.
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For att finna dgarfordelningar med samma grad av ojdmnhet far man
antingen vilja dgandet av hyreshus i Sverige eller aktiedgandet i vissa andra
industrildnder.

3.2 Antal dgda olika borsaktier per person

De hittills presenterade resultaten har gillt storleken pa olika hushalls
~ innehav av borsaktier, utlindska aktier m. m. Genom vér datainsamlings-
. metod har vi ocksa mojlighet att for borsaktier redovisa hur individerna valt

att sprida sitt innehav mellan olika bolag. I de 334 000 hushéall som redovisat

agande till borsaktier fanns 371 000 enskilda individer som i sina sjélvdekla-
‘ rationer uppgivit borsaktieinnehav. Hur dessa personer fordelat sitt innehav
~ mellan olika svenska borsnoterade aktiebolag framgar av tabell 3.9. De flesta
- aktiedigarna dgde endast ett fital bolags aktier — néstan 60 % hade placerat i
hogst tva bolag och 6ver 70 % hade placerati hogst tre bolag. Spegelbilden ar
naturligtvis att bara ett ytterst litet antal dgare innehade méanga bolags aktier
— en promille av dgarna hade tillgangar i 6ver 30 olika bolag (av maximalt
mojliga 160 borsnoterade, pa fondhandlarlistan m. m.).

Tabell 3.9 anger antalet dgda bolag utan hénsyn till om dgandet avser 1
aktie eller 10 000. I varje klass finns givetvis en mycket stor spridning i
innehavens virde. Det finns exempelvis personer som adger borsaktier i
endast ett foretag men till miljonbelopp. Det normala dr dock ett positivt
samband mellan antalet dgda foretag och innehavets virde. Vid stora
innehav sker saledes en spridning pa ett 6kat antal aktier samtidigt som
personer som dger manga bolags aktier normalt ocksa har stora bruttoinne-
hav. Detta illustreras av tabell 3.10 som visar sambandet mellan antalet olika
borsbolag som personerna dger aktier i och virdet av deras totala
borsaktieinnehav. Medelinnehavens storlek ar 11 000 kronor for personer

Tabell 3.9 Antal dgda olika borsaktier per aktieagare 1975
Antal bolag per individ

Antal olika Antal personer % Kumulerat, %
borsbolag
1 169 000 46 46
2 50 000 14 60
3 45 000 12 72
4 20 000 5 747
5-10 60 000 16 94
11-15 15 000 4 98
16-20 5 000 il 99
21-30 4 000 1 99,9
>30 350 0,1 100

Totalt 371 000 100 100
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1 Man brukar ridkna med
att totalt sett, dvs. oav-
sett dgarform, brukar

ca 5000 foretag i Sverige
lamna utdelning till sina
dgare som kan vara hus-
héll, moderbolag, eller
andra juridiska personer.
Det ir saledes en mino-
ritet av de ej borsnote-
rade foretagen som lam-
nar utdelning.

2 Det finns hir en komp-
likation genom att
manga hushéll endast
deklarerat utdelning,
andra enbart dgarinne-
hav. En naturlig forkla-
ring kan vara kop eller
forsdljning under perio-
den mellan utdelnings-
tillféllet och arsskiftet.
En annan kan vara att
utdelningar inom ramen
for sparavdraget (800
kronor for ensamstaen-
de, 1 600 kronor for
gifta tillsammans) inte
upptagits men vil aktie-
virdet. Dessa komplika-
tioner giller framst bors-
noterade aktier.
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Tabell 3.10 Antal dgda borsbolag och totala bérsinnehavets virde 1975

Antal dgda borsaktier
(foretag per personer)

Virde pa genomsnittligt
totalt borsaktieinnehav
(kronor per person)

1 11 000

2 20 000

3 28 000

4 47 000

5-10 99 000
11-15 239 999
16-20 411 000
21-30 550 000

>30 1,6 miljoner

som har sitt innehav enbart koncentrerat till ett enda foretags aktier.
Medelvirdet stiger snabbt med vaxande antal aktieslag upp till 1,6 miljoner
for personer med innehavet spritt 6ver minst 30 olika borsforetag.

3.3 Aktieutdelningar

3.3.1 Antal hushall med utdelning och mottagna belopp

Aktieutdelning ldmnas som bekant framst av borsnoterade bolag och av vissa
andra storre foretag med relativt spritt dgande. I det stora flertalet mindre
bolag eller i bolag diar en enda familj eller dgargrupp helt dominerar
dgarbilden finns andra mojligheter till vinstuttag vid sidan av rena
aktieutdelningar. Déar torde det i forsta hand ske antingen via l6pande
l6neuttag eller som realisationsvinst vid avyttring av foretagen.

Det var 330 000 hushall som i deklarationerna angav att de 1975 mottagit
aktieutdelning jamfort med 455 000 hushall som uppgav sig vara aktieigare.
Antalet utdelningsmottagande hushall uppgick ddrmed till ca70 procent av
antalet aktiedgare. Tabell 3.11 anger hur utdelningarna férdelade sig mellan
olika aktietyper samt “’direktavkastningens” storlek. Av tabellen framgér
borsaktiernas dominans — niara 90 % av utdelningsbeloppet avsag borsnote-
rade foretag. Over 90 procent av antalet hushéll som deklarerat innehav av
borsaktier deklarerade ocksa utdelningsinkomster fran detta innehav.

Ovriga utdelningar var darfor relativt sett sma — 3 procent av beloppet
hanforde sig till utlindska bolag, knappt 5 procent till medelstora” bolag
och 2 procent till 6vriga bolag. Tabellen anger ocksa att andelen hushéll som
fick utdelning var vida hogre bland édgare till borsnoterade aktier — svenska
eller utlindska — 4n bland 6vriga dgargrupper.! Omkring 90 procent av
dgarna till borsnoterade aktier deklarerade utdelningsinkomst jamfért med
bara 45 procent bland dgarna till medelstora foretag och endast 12 procent av
agarna till Gvriga féretag.? Sannolikt hade de ej borsnoterade foretag vilkas
utdelningar hir registrerats ett avsevdrt mera spritt dgande &n andra ej
borsnoterade foretag. Nagra av dem har troligen bérsintroducerats sedan
1975
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Tabell 3.11 Hushéllens aktieutdelningar fordelat pa olika aktieslag 1975

Aktieslag Antal hus- [ % av an-  Utdeln.- Utdeln./
hall som talet dgar- belopp aktie-
dekl. utd. hushall milj. kr. virde, %

Borsnoterade 299 000 90 689 3,6

Utldndska 11 000 84 22 2,5

Medelstora foretag 24 000 45 36 0,7

Ovriga 15 000 12 19 0,9

Totalt 330 0004 70 775b 2,8

a 330 000 olika hushall deklarerade négon form av utdelning 1975, vilket kan jdmforas
med summan av antalet hushill med utdelning frdn borsnoterade aktier, utlindska
aktier etc. som ér 349 000. Hogst 20 000 hushéll erholl darfor utdelning frén tva eller
flera aktieslag.

b T beloppet ingar ocksa utdelningar pa aktier dgda via handelsbolag.

I den sista kolumen i tabell 3.11 har de deklarerade utdelningsbeloppen
satts i relation till hushéllens deklarerade aktietillgangar vid slutet av 1975.
Kolumnen ger dérfor ett matt pa aktiernas direktavkastning. Denna ér i
genomsnitt avsevirt hogre for svenska och utlandska borsaktier dn for aktier
i medelstora och 6vriga bolag — omkring 3,5 procent jamfort med under en
procent.! Vi har tidigare i Appendix 2:A angett att det finns mycket som
pekar mot att deklarationsvirdet av ej borsnoterade aktier starkt underskat-
tar deras verkliga marknadsvirden”. Den genomsnittliga direktavkastning-
en skulle dirfor blivit d&nnu ligre om de hogre marknadsviardena kunnat
anvindas. Som pépekats tidigare far dgarna till dessa foretag ofta i stéllet ut
sin kapitalavkastning i annan form.

Det relativt sett blygsamma belopp (sammanlagt 86 miljoner kronor) som
hushallen uppgivit sig mottaga fran ej borsnoterade bolag eller utlindska
bolag ér for litet for att det skall vara meningsfullt att redovisa detta fordelat
pa storleksgrupper. I tabell 3.12 redovisas darfér endast utdelningar totalt
och utdelningar avseende borsnoterade aktier. Denna tabell kan jémforas
med motsvarande dgartabell 3.2. Huvudparten av hushallen mottog relativt
sett blygsamma belopp — omkring tre fjardedelar av hushallen fick under
1 000 kronor i utdelning.

For borsaktierna innebar detta att av de ndara 300 000 hushallen med
utdelning mottog 220 000 under 1000 kr. Tillsammans mottog dessa tre
fjardedelar av alla aktiedgande hushall bara drygt en tiondel av hushallens
totala utdelningsinkomster. Under 10 000 kronor i utdelning mottog 288 000
“borshushall” vilket var 96 procent av hela gruppen. Antalet aktiedgare med
utdelningsinkomster av samma storlek som deras arbetsinkomster dr ddrfor
mycket liten. Bara en procent av de borsaktiedgande hushallen (mindre én en
promille av alla landets hushall) mottog 6ver 25 000 kronor i utdelningar pa
sitt aktieinnehav. Denna grupps genomsnittliga utdelningsinkomster var
dock sa stora att de tillsammans erholl néra en tredjedel av alla aktieutdel-
ningar. Dessa relationstal dr naturligtvis bara en avspegling av att aktiedgan-
det &r sa ytterligt ojamnt fordelat i landet.
~ En jamf6relse av borsaktiernas utdelning och de totala utdelningarna
utvisar att effekterna fran ej borsnoterade bolag forstarker koncentrationen

1 Genomsnittsvérden
har olika innebord for
borsnoterade och for ej
borsnoterade bolag. 1
den forra gruppen ldm-
nade praktiskt taget alla
bolag utdelning 1975
och genomsnitt och
median ligger darfor
néra varandra. I den
senare gruppen lamnade
déremot bara ett fatal
foretag utdelning och
genomsnitt och median
skiljer sig starkt at.
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Tabell 3.12 Aktieutdelningarnas fordelning pa storleksklasser 1975 (tusental hushall och miljoner kronor)

Utdelningens Aktieslag
storlek 1 000 kr.
Borsnoterade aktier Samtliga aktier
Antal % Belopp % Antal % Belopp %
hushall milj. kr. hushall milj. kr.
1 000-tal 1 000-tal
>500 0,02 18 2,6 0,03 35 4,5
300-500 0,03 10 155 0,03 11 1,4
100-300 0,3 0,1 54 7.8 0,4 0,1 66 8,5
50-100 057 0,2 48 7,0 0,8 0,2 58 T,
25- 50 2,4 0,8 84 12,2 2,8 0,8 9 12,4
15- 25 4 13 76 11,0 4 152 86 11,1
10- 15 4 1,3 50 72 S 155 60 1.
5- 10 14 4,7 106 15.4 14 42 107 13,8
35 16 5,4 75 10,9 18 53 83 10,7
- 3 37 12,4 84 122 38 1155 86 151,
0- 1 221 73,9 83 12,0 247 74,8 88 1152
Summa med
utdelning 299 100 689 100,0 330 100 775 100,0
Utan utdelning 3 808 9257 3777 92,0

Samtliga hushall 4 107

100 4107 100

ytterligare. De flesta hushéll som mottar utdelningar fran ej borsnoterade
foretag mottar ocksa mindre belopp. Den stora majoriteten far under 1 000
kr. vardera. En betydande del av de utdelade beloppen tillfaller dock
antingen hushall i stora enskilda poster eller hushall som samtidigt mottar
stora utdelningsbelopp fran borsaktier. Dérigenom blir de totala aktieutdel-
ningarna starkare koncentrerade till det relativt sett lilla antalet hushall med
mera betydande utdelningsinkomster.

3.3.2 Direktavkastning — férmégenhet

I det foregaende avsnittet gavs en bild av hur utdelningarna fordelade sig
storleksmdssigt och mellan olika aktieslag. Resultaten angav att det frimst
var borsbolag som limnade utdelningar. Har undersdks om bérsaktiernas
“direktavkastning” pa ett patagligt sitt varierar med nettoférmoégenhetens
storlek. Motivet for en sddan undersékning ir flera: Det framfors ofta
hypoteser om att aktiedigarnas val mellan olika aktier kan vara paverkade av
kombinationen direktavkastning - skattesats. Enligt en sidan hypotes skulle
personer med lag skattesats under i dvrigt lika forhallanden, foredra aktier
med hog direktavkastning medan personer med hog skattesats i samma
situation foredrar lagavkastande och lagbeskattade tillvixtaktier.

Det finns ocksa andra konkurrerande hypoteser. Man kan exempelvis
tdnka sig att direktavkastningen hojs i ldga formogenhetsskikt pa grund av att
hogavkastande aktier kan ha haft dalig kursutveckling, vilket automatiskt
dragit ned dgarnas formogenhet. Den motsatta tendensen ar tinkbar i hoga
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formogenhetsskikt. Lagavkastande aktier med god historisk tillvaxt har hojt
agarnas formogenhet och lyft dem i férmogenhetshierarkin. Det finns
saledes flera tankbara forklaringar till ett eventuellt samband mellan
formogenhetens storlek och aktiernas direktavkastning.

Det empiriska materialet som det framkommer i diagram 3.1 ger dock inte
beldgg for att det 6ver huvud taget skulle finnas en systematisk samverkan
mellan direktavkastning och formogenhet. Direktavkastningen uppvisar
obetydliga svingningar dver féormogenhetsskalan. De lagsta formogenhets-
skikten (med negativ taxerad nettoférmogenhet) uppvisari och for sig en hog
direktavkastning och det allra hogsta miljonérsskiktet uppvisar den ldgsta
direktavkastningen men daremellan ar variationerna stora och osystematis-
ka.

En komplikation finns genom vart hér, av tekniska skal, anvinda matt pa
direktavkastningen, dvs. utdelningsinkomsten under aret dividerad med
aktievardet vid arets slut. Om hushallen i ett formogenhetsskikt exempelvis
systematiskt salt ut aktier efter utdelningstillfillet hojs vardet pa direktav-
kastningen. Om dédremot systematiska kop genomforts sanks direktavkast-
ningen.

I den allmédnna debatten hdvdas ibland att det pagar en process som
innebér att de stora kapitaldgarna langsiktigt och successivt Overger aktier for
andra formogenhetsobjekt. For att undersoka riktigheten i denna hypotes
krévs flera undersokningar spridda over flera ar, dar man helst ocksa bor
folja en panel av hushall, dvs. studera samma hushalls aktiedgande under en
tidsperiod. Vi har d4nnu inte denna mojlighet eftersom vi endast har tillgang
till hushallens aktieagande vid en enda tidpunkt — den 31 december 1975. En
jamforelse mellan aktiedgandet vid denna tidpunkt och utdelningarna for
hela inkomstaret kan dock ge en indikation pa om det skett betydande
nettokop eller nettoforséljningar under aret i vissa formogenhetsskikt.

Direktavkastning,
procent

5,0

Diagram 3:1 Hushallens
direktavkastning av akti-
er i olika formogenhets-
skikt 1975.

— — — — Genomsnitt 3,56

v T T
10 100 1000

T ota =T T T
10000 20000
Formogenhet (1000 kr)
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Utdelningarna utfaller normalt i april-maj, och tillfaller de som vid
utdelningstillfdllet var dgare till aktien.

Eftersom direktavkastningen hir méts som den deklarerade utdelningens
andel av aktietillgdngarnas virde vid arsskiftet kommer ett hushall som
kontinuerligt under aret starkt 6kat sitt aktieinnehav att registreras med lag
direktavkastning medan hushéall som nettosalt delar av aktieinnehavet
kommer att registreras med hog direktavkastning. Om direktavkastningen
varit systematiskt hogre i hoga formogenhetsskikt skulle detta darfor kunna
vara en indikation pa att de rikaste hushallen varit nettosiljare av aktier.
Enligt diagram 3.1 fanns det dock inte nagot sadant systematiskt samband
mellan direktavkastning och formogenhet — direktavkastningen var tvdartom
allra l4agst i den allra hogsta klassen. En sadan effekt kan forklaras antingen
av att de hogsta formogenhetsskikten varit starkare nettokopare av aktier
andra halvaret 1975 4n andra formogenhetsskikt eller av att de allra rikaste
hushéllens placeringspolitik varit inriktad mot lagavkastande aktier. Man
kaninte pa basis av materialet sdga vilken effekt som dominerat. Eller rattare
sagt; om de hogsta formogenhetsskikten under sommaren och hosten 1975
Overgav borsaktier som placeringsform sa maste (eftersom de rikaste
hushallen hade en observerad direktavkastning klart under genomsnittet)
denna effekt ha Overflyglats av att de rikaste hushallen hade extremt lag
direktavkastning pa sitt innehav.

3.4 Sammanfattning

I detta kapitel har beskrivits hushallens aktiedgande vid arsskiftet 1975/76,
som det framkommer i deras sjdlvdeklarationer. Aktieinnehavet kan
uppdelas pa borsnoterade aktier, aktier i medelstora bolag, utldndska aktier,
aktier dgda via handelsbolag och ovriga aktier.

Det totala antalet aktiedgande hushall var den 31 december 1975 ca
455000, vilket motsvarade 11 procent av alla hushall i landet. Bland
aktiedgarna fanns 334 000 med borsaktier, 13000 med utlindska aktier,
54 000 med aktier i medelstora bolag och 123 000 med 6vriga aktier. Detta
innebdr att 8 procent av de svenska hushallen dgde borsaktier, 1,3 procent
aktier i medelstora foretag, 0,3 procent i utlindska bolag och 3 procent i
ovriga bolag.

Det totala vérdet av hushallens aktieinnehav var nira 28 miljarder kr.
varav borsaktier utgjorde drygt 19 miljarder, medelstora foretag drygt 5
miljarder, utlindska aktier drygt en halv miljard och Gvriga aktier drygt 2
miljarder.

De flesta aktiedgarnas innehav var sma. Néra en femtedel av dgarna till
borsaktier dgde mindre dn 1000 kronor i totalt innehav och hilften av
hushallen dgde mindre dn 10 000 kronor. Ett litet antal hushall 4gde & andra
sidan mycket stora innehav. De 11 000 storsta borsaktiedgarna (0,3 procent
av alla hushall) svarade for hilften av alla de aktier som hushallen dgde. En s&
exklusiv grupp som 180 hushall dgde en tiondel av borsaktierna.

Nara hélften av de 333 000 hushall som dgde borsaktier dgde endast aktier i
ett borsbolag och tre fjardedelar av hushéllen aktier i hogst tre bolag. Det
fanns ocksa ett mycket starkt positivt samband mellan innehavens storlek och
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antalet dgda aktier. For personer med endast ett bérsbolags aktier uppgick
det totala medelinnehavet till 11 000 kronor jamfért med drygt en och en halv
miljon kronor fér hushall som dgde aktier i 6ver 30 olika bérsbolag.

Aktieutdelningar lamnades framfor allt av borsnoterade bolag. Tre
fjardedelar av alla hushall som mottog utdelningar fick belopp understigande
1000 kronor. Aktiernas direktavkastning dvs. utdelningarnas andel av
aktietillgdngarna varierade daremot osystematiskt med nettoférmodgenhe-
tens storlek.

Appendix 3:A' Antalet aktiedgare — jdmforelser med
andra uppskattningar

De hir framkomna uppgifterna om antalet aktiedgare — 455 000 aktiedgande
hushall totalt och 334 000 for enbart borsaktier skiljer sig starkt fran den
uppgift pa 740 000-750 000 som i pressen vanligtvis brukar anges gélla for
enbart borsaktier.
Skillnaden mellan den i pressen (hittills?) anvdnda uppgiften och den som
hér framkommit &r sa stark att den kraver en kommentar. For det forsta bor
observeras att det finns viktiga principiella skillnader mellan de tva
uppskattningarna. Var berdkning avser antalet Aushdll som deklarerade
aktieinnehav for slutet av 1975. Var berdkning underskattar det verkliga
antalet dgarhushall eftersom ett antal hushéll inte deklarerat sitt innehav
eller varit befriade fran deklarationsplikt (t. ex. pensiondrer med laga
inkomster). Taxeringsmyndigheternas kontrollmoéjligheter dr dock mycket
stora, varfor borsaktierna bor vara val téckta.
Ytterligare en mojlighet vid sidan av falskdeklaration ér att dgarna till
framfor allt aktiefonder och medlemmarna i aktiesparklubbar redovisat sina
innehav som “andelar i ekonomisk forening”, “’6vrig tillgang” etc. Vara
uppgifter, liksom andra som baseras pa deklarationsmaterial, bor darfor
nagot underskatta antalet hushall som ar direkta dgare till bérsnoterade
aktier, aktiefondandelar eller 4r medlemmar i aktiesparklubbar.
Den i pressen anvidnda uppgiften avser ett helt annat dgarbegrepp och ér
baserad pa helt andra undersokningsmetoder dn var undersokning. Uppgif-
ten 740 000 aktiedgare kommer ursprungligen fran Aktiespararnas riksfor-
bund och ér deras tolkning av resultaten fran tva SIFO-undersokningar om
aktiesparande och potentiellt aktiesparande i maj—juni och september
1978%
Uppgiften baseras pa intervjuer med ett representativt urval om samman- Dettd dppendiy res
lagt ca 2000 pesoner i aldrarna 18-75 ar. Av dessa personer uppgav sig  ytyidgning av avsnitt
omkring 200 dga aktier. Med aktier avsags da borsaktier, andelar i  4.5.3i SOU 1979:9.
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aktiefonder eller i aktiesparklubbar.'

SIFO:s undersokning har haft ett helt annat syfte &n var studie. I var studie
undersokte vi antalet hushdll som juridiskt sett var aktieigare. SIFO
undersokte ddremot antalet personer som psykologiskt upplevde sig vara
aktiedgare. Detta gjorde man genom att direkt till individen stilla fragor av
typen: Ager Ni aktier i nigot borsnoterat bolag? Om en av makarna i en
familj 4r formellt registrerad som aktieigare dr juridiskt sett bada makarna i
regel aktiedgare. Enlit SIFO:s material har manga sddana ej formella édgare
upplevt sig som “psykologiska’ dgare och svarat jakande pé frigan om de
dgde borsaktier. Mdnga som svarat nekande pé fragan har dock uppgett att
maken/makan édger aktier. I dessa fall upplever tydligen inte individen sig
som “’psykologisk’ édgare trots att han eller hon juridiskt sett har del i
aktieinnehavet. Ytterligare ett problem med SIFO:s “psykologiska™ dgar-
begrepp ér att manga agare till famansforetag upplever sig som borsaktie-
dgare om deras eget bolag i sin tur dger borsaktier.

Bade var och SIFO:s undersokning dr déarfor behiaftade med mitfel och
osdkerhetsmarginaler. De avser tva helt olika definitioner av dgarbegreppet
—ett juridiskt hushallsdgarbegrepp och ett psykologiskt individédgarbegrepp.
Véra hushéllsresultat kan dock omvandlas till individdata som kan jamforas
med SIFO:s uppgifter. Det fanns 334 000 hushall (och 372 000 enskilda
individer) som klart deklarerat innehav av borsaktier, fondandelar eller
andelar i aktiesparklubbar. Rdknar man samtliga vuxna personer i dessa
aktiedgarhushall som potentiella psykologiska aktiedgare blir antalet ca
510 000. Till denna siffra skall laggas ett antal individer som enbart dger
aktier i ej borsnoterade bolag men dér dessa famansbolag i sin tur kan dga
borsaktier. Det totala antalet vuxna individer i hushall som &dger ej
borsnoterade aktier men inte direkt dger borsaktier uppgick till ca 190 000.
Det totala antalet vuxna personer som enligt deklarationsmaterialet tillhorde
hushéll som direkt eller indirekt dgde borsaktier var darfor 510 000 till
700 000. Detta intervall anger det maximala antalet personer som enligt
deklarationsmaterialet skulle ha kunnat svara ja pa en direkt frdga om de
agde borsaktier, dvs. det psykologiskt upplevda dgarbegreppet. Maximivér-
det 700 000 aktiedgare forutsatter att alla individer i ett hushall uppfattar sig
som dgare till borsaktier om nagon individ i hushallet dger borsaktier direkt
eller aktier i andra bolag. I praktiken ligger dock maximialternativet for hogt
eftersom manga ej borsnoterade bolag inte dger borsaktier och andra ej
borsnoterade bolag dr sa stora att dgarna inte betraktar eventuella
aktieinnehav som likvdrdiga med personliga dgda aktier. I praktiken blir

1 Har finns flera felkallor; f6r det forsta forelag ett bortfall (vigran m. m.) om 17-19
procent, som kan ha haft ett annat d4gande 4n svarandegruppen. For det andra kan
aldrig urvalsundersokningar ge exakta resultat utan bara ange storleksordningen och
sannolikhetsintervall for det sokta virdet. I SIFO-unders6kningarna skulle det
verkliga antalet aktieéigare, om bortfallet haft samma dgarstruktur som svarandegrup-
pen och om andelen dgare bland personer 6ver 75 r varit 10 %, med 95 % sannolikhet
ha varit lagst 680 000 och hogst ca 800 000. Bade villkoret betriffande bortfallet och for
aldringarna ér i hogsta grad osakra. Om aktiedgandet i dessa tvé grupper var ligre én
hir antagits blir det beridknade totalantalet dgare ocksa lagre och vice versa. SIFO:s
uppskattning av antalet aktiedgare har darfor i likhet med var undersokning
felmarginaler.




SOU 1981:105 Hushdllens aktiedgande 1975 33

darféor maximiantalet individuella aktiedgare av storleksordningen
600 000.

Enligt SIFO:s material uppgar, uppréknat till totalbefolkningen, antalet
personer som svarat ja pa fragan om aktiedgande till 740 000, men samtidigt
angav ytterligare ca 280 000 personer att maken/makan égde borsaktier. Vir
maximiuppskattning 600 000 individer skall darfor ndrmast jamforas med
SIFO:s 1 020 000. Har maste déarfor antingen foreligga en enorm falskdekla-
ration eller i bésta fall feldeklaration bland aktiedgarna (och kanske i
synnerhet bland édgare till aktiefonder och av medlemmar i aktiesparklubbar)
eller fel i SIFO-undersokningen. I det forra fallet dr var uppskattning for lag
darfor att flera hundra tusen aktiedgare inte deklarerat sitt aktieinnehav eller
i bista fall redovisat det som ’andel i ekonomisk forening”, ”6vrig tillgdng”
etc.

En alternativ jimforelsebas finns genom vérdepapperscentralens (VPC)
uppgifter om antalet dgare till VPC-anslutna bolag. Vid slutet av 1975 var 115
bolag anslutna till systemet. Sammanlagt fanns registrerade 366 000 olika
dgare.! Ett stort antal var dock registrerade trots att de vid undersoknings-
tidpunkten helt saknade aktier. Antalet registrerade reella dgare torde
dérfor ha uppgatt till totalt drygt 300 000.

For att fa ett matt pa det totala antalet svenskar med borsaktier méste dock
vissa osikra tilligg och avdrag goras. Avdrag maste ske for alla dgare som ej
var svenska fysiska personer, dvs. for aktiebolag, fonder, stiftelser, dédsbon,
aktiesparklubbar, utldndska dgare, utlandssvenskar m. m., samt fér VPC-
anslutna bolag som inte tillhorde borsen. Tilligg maste goras for de
aktiedgare (som inte samtidigt var VPC-registrerade genom édgande i de 115
bolagen), for dem som dgde aktier i de manga borsforetag som 1975 dnnu inte
var VPC-anslutna eller dgde andelar i aktiefonder eller andelar i aktiespar-
klubbar eller hade s. k. forvaltarregistrering i bank av sitt aktieinnehav. Det
ar dag omojligt att med storre precision ange storleksordningen pa det
dgarantal som framkommer om VPC-uppgiften om drygt 300 000 &gare
korrigeras pa har angivet sitt.

Det finns ocksa en méjlighet att bolag fér bolag jamfora vara uppgifter om
antalet d4gare med motsvarande VPC-uppgifter. I tabell 3.15 genomférs en
sadan jimforelse for de 15 dgarantalsmassigt storsta foretagen. Skillnaderna
mellan materialen bor dock observeras: VPC avser tidpunkten 25 augusti
1975 och var uppskattning den 31 december samma ar. I VPC medtas
samtliga dgargrupper, dvs. bade fysiska och juridiska personer. VPC:s metod
kan sidsom pépekas i tabellens fotnot medféra dubbelrdkningar av okénd
storlek. I vissa av bolagen (har markerade med asterisk) skedde nyemission
under perioden mellan VPC:s berdkningstidpunkt och arsskiftet. Antalet
dgare i de enskilda bolagen kan ocksa ha forandrats under de fyra
hostmanaderna 1975 ex. om ndgon eller nagra av bankerna starkt rekom-
menderat sina kunder att kopa eller sdlja. Trots att antalet dgare i de hir
medtagna 15 bolagen ar forhallandevis stort finns naturligtvis risken att
urvalsmetoden via slumpen kan ha paverkat resultaten. For de femton
bolagen sammantagna torde dock denna felkélla vara av mindre betydel-
se’

Enligt tabell 3.15 ligger var sammanvagda dgaruppskattning i de femton
bolagen ca 17 procent under VPC:s uppgift om det totala antalet dgare. Detta

1 VPC Arsredovisning
1977.

2 Jfr Ramklint L., DN
2 augusti 1978 och Aff-
arsvirlden nr 30-31,
1978.
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Tabell 3.15 Antalet aktieigare i de 15 &dgarmiissigt storsta borsregistrerade och
VPC-registrerade bolagen 1975 enligt formogenhetsundersokningen och enligt virde-
papperscentralen (VCP)

Bolag Antal dgare enl. VPC Deklarationer/
deklarationerna VPC, %
Volvo 107 503 120 191 89,44
Gringes 44 901 62 328 72,0
Svenska Handelsbanken 61 144 66 904 91,4
SE-banken 49 437 56 269 87,92
STAB 28 428 41 587 68,4
SKF 26 946 40 748 66,14
Atlas Copco 40 043 40 318 99,3
Electrolux 25 764 34 386 74,9
Stora Kopparberg 28 362 33 587 84,4
Beijerinvest 17 781 27255 65,2
Boliden 20 030 26 989 74,2
NK 23 093 24 357 94,8
Cardo 24 621 22 816 107.,9
Alfa-Laval 19 572 22 562 86,7
Euroc 11 728 19 887 59,0
Summa 529 353 640 184 82,7

@ Nyemission eller fondemission dgde rum mellan den 25/8 och 31/12 1975. Med
deklarationsmaterialet avses var undersdkning av individernas sjalvdeklarationer for
tidpunkten 31/12 1975. Med VPC avses totalantalet (med undantag for ett okéint antal
utldndska aktiedgare som har sina aktier inregistrerade i utlindsk férvaltares namn)
registrerade aktiedgare, dvs. bade individer, bolag, stiftelser etc. per den 25 augusti.
VPC:s berdkning ar baserad pa en direkt databearbetning av VPC:s egna dgarband for
ej forvaltarregistrerade aktier, vilken kompletterats med uppgifter fran banker och
méklare pa antalet dgare med forvaltarregistrerade aktier. Detta medfor dubbelrik-
ning om samma dgare bade har aktier registrerade i eget namn och férvaltarregistre-
rade eller i forvar hos flera banker eller méklare.

anger ocksa storleksordningen pa den teoretiskt maximala underskattning
som kan finnas i vart material. Eftersom inte bara svenska fysiska personer
utan ockséa aktiebolag, stiftelser, foreningar, aktiesparklubbar, dédsbon,
utlindska medborgare, svenskar verksamma utomlands etc. ingar i VPC-
uppgifterna och VPC innehéller dubbelrdkningar (se tabellens fotnot) &r
storleken pa den praktiskt sett maximala underskattningen vida ligre én
tabellens femton procent. Det ar svart att exakt bestimma storleken pa de
korrigeringar som maste goras av VPC-materialet for att na full jimforbar-
het. Enligt var uppfattning skulle dock sadana korrigeringar sannolikt
medféra att differensen mellan de tva antalsuppgifterna reduceras till
storleksordningen fem procent. Vara dgaruppgifter skulle diarfér underskat-
ta det verkliga antalet fysiska personer som direkt dger aktier i resp. bolag
med i genomsnitt ca 5 procent. Inom den ramen skulle rymmas vissa
pensionérsgruppers odeklarerade innehav, aktier registrerade pa barn och
fel- eller falskdeklaration.

En slutsats av denna jamférelse mellan vara uppgifter om antalet dgare av
borsaktier och VPC:s maste bli att de tvad materialen ér vil konsistenta med
varandra och att de torde ge en bra bild av hushéllens direktéigande av
borsaktier.
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4 Vem éager aktier?

4.1 Aktiedgande och formogenhet

Med férmogenhet kan hér avses antingen taxerad nettoférmogenhet,
taxerad bruttoférmogenhet, nettofdrmdgenhet till marknadspris eller brut-
toformogenhet till marknadspris. Skulderna utgér skillnaden mellan brutto-
och nettobegreppen medan marknadsprisvardering innebér att taxeringsvar-
det pa fastighetsinnehavet ersitts med marknadspriser. Daremot justeras
inte i ndgot fall de taxerade aktievirdena.

Aktiernas betydelse som férmogenhetstillgang blir av tekniska skal
givetvis starkast nér taxeringsvirden och inte marknadspriser anvinds
eftersom endast fastigheter hdr kunnat uppriknas till marknadspriser.
Sambandet aktieigande och férmogenhetens storlek blir da ocksa starkast.
Hushallens totalt deklarerade aktietillgingar representerade 8 % av tax-
eringsvirdet av alla tillgangar jamfort med 5 % vid marknadsprisvérdering.
For att aktiernas andel av den marknadsprisvirderade totalférmégenheten
skall uppga till 8 % kriévs att de ej borsnoterade aktiernas marknadsvirden
uppgér till tre ganger deras taxeringsvérden.

Hir behandlas i fortsittningen sambandet aktiedgande — taxerad formo-
genhet. I tabell 4.1 anges andelen aktieédgare i olika formogenhetsskikt dar
hushéllen rangordnats efter storleken pa sina taxerade nettoférmdgenheter.
Sambanden formégenhet — andel aktiedgare ar for varje aktieslag och for
aktier totalt sett mycket klara. Praktiskt taget alla hushéll i det allra hogsta
formogenhetsskiktet dgde borsaktier jamfort med vart tjugonde till vart
femtionde i de ligre formogenhetsskikten.

Medan tabell 4.1 avsag andelen hushall i olika formogenhetsskikt som var
aktiedgare anges i tabell 4.2 hur aktieinnehavet férdelas mellan olika
formogenhetsskikt.

Tabellen visar att aktiegandet 4r mycket starkt koncentrerat till de hogsta
formogenhetsskikten. Aktier dr helt naturligt en placering som ifrdgakom-
mer forst nir hushallen “fyllt” sina behov av bil, likviditetsreserv, bostad
m. m.

Av de hir upptagna aktieslagen uppvisar utlindska aktier och aktier dgda
via handelsbolag den klart starkaste koncentrationen till hoga formégenhets-
skikt. Nira en tredjedel resp. fyra tiondelar av totalen dgs av de drygt 600
hushallen med 6ver 5 miljoner i taxerad nettofdrmogenhet. Over 90 procent
av virdet av dessa aktiebolag faller pa de ca 5 procent av hushéllen med 6ver
200000 i nettoférmogenhet, jamfort med 77 procent for borsaktier, 83

35
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Tabell 4.1 Andelen hushall i olika formogenhetsskikt som sgde aktier 1975

Taxerad netto- Bors- Utldndska Aktieri ~ Ovriga  Aktier,
formogenhet aktier, aktier, % medelstora aktier, totalt
(1 000 kr.) % bolag, % % %
>10 000 95,9 46,1 53,4 61,6 97,3
5 000-10 000 88,2 43,1 44.4 46,6 97,6
2 000~ 5 000 78,9 18,3 33,1 43,8 92,4
1 000- 2 000 80,5 11,4 26,7 30,6 90,8
500- 1 000 61,5 5,9 19,4 17,3 72,6
400- 500 52.7 3,4 14,1 24,9 62,2
300- 400 39,4 1,5 1317 14,8 51,7
250~ 300 36,7 1,6 11,4 6,4 45.4
200- 250 24,4 0,4 10,9 8.7 38,1
175- 200 25,5 0 4,9 11,1 29,0
150- 175 25,0 0,3 2,9 819 29,0
125- 150 20,0 0,2 6,9 1,4 27,4
100- 125 1152 0,1 9,2 1,6 19,6
75- 100 12,8 0,1 4,0 1,1 19,4
50- 75 13,0 2.2 2,1 2,1 19,2
25- 50 7,6 0,1 2,7 0,1 10,3
10- 25 1,6 0 1,6 0,2 3.3
0- 10 4,8 0 0,8 0,4 6,0
0 0 0 0 0 0
-50- 0 5,0 0 2,0 0,4 7,0
<-50 16,2 0,3 17,3 1°2 28,5
Totalt 8,1 0,3 153 3,0 14151

Tabell 4.2 Aktieinnehavets fordelning pa olika formégenhetsskikt 1975

Taxerad Borsaktier Utlandska Aktier i Ovriga Aktier
formogenhet aktier medelsto- aktier totalt
(1 000 kr.) ra bolag (ej HB)
% Kum. % Kum. % Kum. % Kum. % Kum.
___>5000 12,6 12,6 32,2 32,2 14,8 14,8 NG 9.3 13,5 13,5
2 000-5 000 8,7 2158 1251 443 13,6 28,5 3,0 1253 9,2 227
1 000-2 000 11,8 33,1 15,6 59,9 14,5 42,9 6,0 18,3 12,0 34,7
500-1 000 16,8 49,9 18,2 78,2 1533 58,2 7,8 26,1 15,8 50,5
300- 500 14,0 63,9 132 91,4 20,6 78,8 939 36,1 14,8 65,3
200- 300 138 {52 2,1 93,5 4,1 82,9 9,2 453 111 76,4
100- 200 10,9 88,1 4,9 87,8 18,6 63,9 10,0 86,4
50~ 100 8,2 96,3 4,9 98,6 7l 94,9 10,7 74,6 8,0 94,4
10- 50 252 98,5 1,0 99,7 1,8 96,8 8,3 82,9 2,6 97,0
0- 10 0,6 991 2,8 99,6 07/ 83,6 1,0 98,0
0
-50- 0 0,5 99,6 519 89,5 0,8 98,8
<-50 0,5 100 100 0,4 100 10,5 100 1,2  100,0

Summa 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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procent for aktier i medelstora foretag och 45 procent i “’6vriga aktier”.
Posten “Ovriga aktier” &ar daven i Ovrigt nagot jamnare fordelad Gver
formogenhetsskalan. Som tidigare angivits géller for aktier i medelstora
foretag och for ’Ovriga aktier” att beloppen inte utgér marknadsvérden i
normal mening utan taxeringsvarden framraknade pd basis av substans eller
avkastning. Om aktiernas taxeringsviarden understiger deras marknadsvér-
den underskattas bade vérdet av dgarnas aktietillgdngar och deras totala
formogenhet. De ej borsnoterade aktiernas relativt sett stora utbredning i
lagre formogenhetsskikt kan darigenom delvis forklaras av sddana under-
skattningar.

Enligt tabell 4.2 dgs de medelstora foretagen framfor allt (till nara 80
procent) av hushall med 6ver 300 000 kr. i formdgenhet medan motsvarande
tal for borsaktier dr 64 procent och for dvriga aktier 36 procent. En stor
formogenhet skapar mojlighet till placering i utldndska foretag och i
medelstora foretag, men ett 1onsamt medelstort foretag bildar i sig ocksa
grunden for en stor formoégenhet. Den ovan beskrivna laga taxeringsmassiga
virderingen av medelstora och ’6vriga bolag” medfér ocksé rent matema-
tiskt att den taxerade formogenheten blir lagt registrerad. En intressant
observation i det sammanhanget dr att en forhallandevis hog andel av
aktierna i Ovriga foretag dgs av hushall med starkt negativa taxerade
formogenheter, alltsa av hushall vilkas skulder beloppsmaéssigt 6verstiger
taxeringsvardet av tillgangarna.

Tabell 4.3 anger aktieinnehavens genomsnittliga storlek i olika formogen-
hetsskikt. Innehaven har héar fordelats pa samtliga hushall i resp. klasser.
Tabellen anger att skillnaderna i innehav nidrmast dr enorma; I det hogsta
formogenhetsskiktet dr genomsnittsvardet ndra 6 miljoner kronor jamfort
med under tusen kronor i de ldgsta positiva skikten.

Vem dger aktier?
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Tabell 4.3 Aktieinnehavens genomsnittliga storlek i olika formogenhetsskikt 1975. Samtliga hushall i klassen.

Aktieinnehav per hushall (1000 kr.)

Taxerad Borsaktier Utlandska Aktier i ”Ovriga Totalt
nettoférm. (1000 kr.)  aktier medelstora  aktier (1 000 kr.)
(1 000 kr.) (1000 kr.)  bolag (1 000 kr.)
(1 000 kr.)
> 5000 3 900 320 1200 500 5900
2 000-5 000 920 40 400 40 1 400
1 000-2 000 420 20 140 30 600
500-1 000 140 5 30 8 180
300- 500 42 1 17/ 3 64
200~ 300 23 2 2 27
100~ 200 5 1 1 6,9
50— 100 2,8 0,6 0,4 39
10- 50 0,4 0,7 0,7
0- 10 0,2 0,3 0,6
0 0 0 0 0 0
-50- 0 0,2 0,3 0,6
<-50 1,0 0,2 255 347
Totalt 4,7 0,2 %3 0,6 6,7
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4.2 Aktiedgande och inkomst 1975

I foregaende avsnitt visades det starka samband som finns mellan aktieéigan-
de och formogenhet. Eftersom det finns ett starkt samband mellan inkomst
och formogenhet , finns ddrmed ocksa ett indirekt samband mellan
aktiedgande och inkomst. Detta samband illustreras ocksa av tabell 4.4. Dir
framgér att aktieinnehavet per hushall stiger fran ett genomsnitt pa 1 000 kr.,
i klassen 0-10 000 i inkomst, till ndra 82 000 kr. for hushall med disponibla
inkomster Overstigande 100 000 kr. Sambandet mellan disponibel inkomst
och aktieinnehav dr dérfor klart markerat. Daremot far man inte hardra
tabellens enskilda agaruppgifter — av berdkningstekniska skil baseras
tabellen pé ett mindre hushéllsurval dan vad som gillde for formogenhetsta-
bellerna (se avsnitt 4.3). Bland nolltaxerarna och iven i flera av de andra
laginkomstgrupperna finns bl. a. ett fatal hushall med mycket stora
aktieinnehav och med stora upprdkningstal. Dessa sannolikt extrema
observationer paverkar starkt aktiefordelningen i enskilda inkomstskikt.

Tabell 4.4 Aktieagande och disponibel inkomst 1975¢

Inkomstklass (1 000 kr.)

<0 0-10 10-20 20-30 30-40 40-50 50-60 60-80 80-100 >100 Totalt

Antal hushall (1 000-tal) 39 172 804 869 664 474 448 462 124 55 4107
Borsaktier per hushall

(1 000 kr.) 276 109 22 1.6 475 BT SIS T 440 24.8. 5475 Sl
Totalt aktieinnehav per

hushall (1 000 kr.) 9,0 002,305 IROSE5 f NG 6, MR 615 WA 7 (G333 A R 6 6,4
Totalt aktieinnehav

(milj. kr.) 0,3 0200 81 8T T3 AN A0 a2108 8 3.5, & 4] 4,5 26,5

@Med disponibel inkomst avses har taxerad inkomst minus inkomstskatter men med tillégg for barnbidrag och andra
skattefria transfereringar och med tillagg for en tillraknad inkomst av egnahem.

Eftersom denna tabell baseras pa ett annat hushallsurval dn de tidigare tabellerna skiljer sig antalet aktiesgare och
aktievirdena fran de som tidigare redovisats.

4.3 Aktiedgande och socioekonomisk grupp

En bestdmning av ett hushélls socioekonomiska grupptillhorighet kan inte
goras enbart med ledning av deklarationerna. For detta kravs ocksa uppgift
om arbetsplats och sysselséttning. I var undersokning saknas dessa uppgifter
for det sdrskilda urvalet om 3 000 rika hushall. Socialgruppen har dédremot
(liksom den disponibla inkomsten) kunnat bestimmas fér de ca 5000
vanliga hushallen” och for ca 600 hushall med skattepliktig formogenhet.
Dessa hushall ingick namligen samtidigt i statistiska centralbyréns arliga
inkomstundersokning.

De resultat som hér presenteras dr baserade pa dessa 5 000 + 600 hushall
och dr darfor nagot osdkrare dn de berdkningar som ocksd baserats pa det
storre utvalet rika hushall. Genomgaende giller att antalet dgare ar sakrare
bestdmt dn tillgdngarnas varde. Osdkerheten ar likasa storst for socioekono-
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miska grupper dér det dr ovanligt med storre formégenheter (ex. arbetar-
grupperna) én for de grupper dér antalet formogna ar stort (exempelvis bland
foretagare och hogre tjdnstemén). I det forra fallet finns risk for att enskilda
observationer som inte #r representativa for hela gruppen har blivit
uppriknade med stora uppriakningstal.
Med socioekonomisk grupp avses hér den indelning som SCB numera
normalt tillimpar och som har ersatt det tidigare begreppet “socialgrupp”.
Det kan sigas utga fran de utbildningskrav som normalt krévs for individens
yrke. En kortfattad sammanstallning 6ver principerna fér denna indelning
finns i Appendix 4:A.
Eftersom formogenhet i foérsta hand &r en storhet som ér knuten till
hushallet — inte till individen — méste hushallets socioekonomiska grupp
bestimmas. I SCB:s material sker det for gifta eller samboende pa basis av
den av makarna som uppbir den hogsta inkomsten, vilket ju vanligtvis
innebdr mannen.
4.3.1 Antal och andel aktieigare
4.3.1.1 Antal aktiedgare
I tabell 4.5 redovisas antalet aktiedgare och totala antalet hushall som tillhor
olika socioekonomiska grupper. Om en grupps andel av aktieégarna dr hogre
an dess andel av totalbefolkningen ér gruppen “6verrepresenterad” bland
aktiedgarna och vice versa. Mest anmarkningsvart i tabellen &r kanske att tre
grupper — gymnasieingenjorer, foretagsledare plus specialister och pensio-
nérer — tillsammans hade tva tredjedelar av landets alla aktiedgare men bara
44 procent av antalet hushall.
Tabell 4.5 Antal aktiedgare i olika socioekonomiska grupper 1975
Antal aktiedgare
Totalt % Bors- % Andra % Totalt %
antal aktier svenska (1 000-
hushéll (1 000- aktier tal)
(1 000- tal) (1 000-
tal) tal)
Bitraden m. m. 342 8,3 8 2 g 6 16 B
Icke fackldarda 617 15,1 12 3 12 7 22 5
Fackldrda 536 13,1 24/ 8 16 10 39 )
Kontorister 187 4,5 9 3 7/ 4 16 4
Assistenter 172 4,2 20 6 4 2 24 5
Gymnasieingenjorer 465 11,3 81 24 32 21 114 25
Specialister + fore-
tagsledare 243 5.9 70 21 24 15 84 19
Anstilld ej klass. 163 4,0 10 3 19 12 21 5
I:antbrukare 81 2,0 6 2 4 3 9 2
Ovriga foretagare 185 4,5 16 ) 18 11 31 7
Pensiondrer m. m. 1118 27,1 7 23 11 7 88 9
Summa 4107 100 336 100 156 100 453 100
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Man kan ocksa observera vissa skillnader mellan dgandet till bérsnoterade
aktier och dgandet till andra aktier. Pensionirerna (och assistenterna) hade
klart hogre andel av antalet dgare till borsaktier 4n till andra aktieslag. Vart
fjarde hushall med borsaktier var ett pensionérshushéll jamfort med blott
vart fjortonde med 6vriga aktier. Aven gruppen specialister dr starkare
foretrddda bland dgarna till borsnoterade aktier &n bland Zgare till Gvriga
aktier. FOr pensionarsgruppen kan denna skillnad ha uppstatt om pensioni-
ren exempelvis i samband med pensioneringen avyttrat aktieinnehavet i det
egna foretaget etc. En annan mojlig forklaring skulle kunna vara att ldre
foretagare fortsitter att vara égare och ledare av sina bolag dven i aldrar dir
andra grupper upphort med yrkesverksamhet. De riaknas diarfér inte in bland
pensionérerna utan bland foretagarna eller foretagsledarna.

De tre arbetargrupperna dvs. bitrdden, icke facklirda och facklirda har i
motsats till pensiondrerna storre vikt bland dgarna till ej borsnoterade én
bland borsnoterade aktier.

Tabell 4.6 anger hur stor andel av varje socioekonomisk gnipp som ir
aktiedgare. Hér liksom i den foregaende tabellen framtrider aktieigandets
klara socialgruppsberoende.

Arbetar- och de lagre tjanstemannagrupperna har klart ligre andel
aktiedgare dn de hogre tjanstemanna-, foretagsledar- och specialistgrupper-
na. (Till arbetargruppen riknas da bitrdden, icke facklarda och facklirda.)
Ungefér vart tjugonde arbetarhushéll 4gde nagon form av aktie jaimfért med
vart sjdtte foretagarhushall, vart fjarde hushall pd gymnasieingenjorsniva,
ochvart tredje foéretagsledar- och specialisthushéll. Inom I6ntagarkollektivet
finns ocksa ett klart samband mellan aktieéigande och socialgrupp. Pensio-
ndrerna, som ju rekryterats ur alla socialgrupper har ett aktieigande som
ligger nagot under totalgenomsnittet.

Tabell 4.6 Andelen aktieigare i olika socioekonomiska grupper 1975

Socioekonomisk Borsaktier, Andra aktier, Totalt,
grupp % % %
Bitrdden m. m. 2 3 5
Icke facklarda 2 2 4
Fackldrda 5 3 il
Kontorister 5 4 9
Assistenter 11 2 14
Gymnasieingenjorer 17 7 25
Specialister + foretagsledare 29 10 35
Anstéllda 6 12 13
Lantbrukare 8 5 11
Ovriga foretagare 9 10 i
Pensionérer 8 1 8
Totalt 8 4 11

4.3.1.2 Aktieinnehavens virde

I tabell 4.7 anges hur de av hushallen dgda aktietillgdngarna ar fordelade
mellan olika socioekonomiska hushallsgrupper. Den bild som dir framtrader
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Tabell 4.7 Aktieinnehavets fordelning pa olika socioekonomiska grupper 1975 (miljar-
der kronor och procent)?

Socioekonomisk Borsaktier Aktier totalt
grupp

Miljarder % Miljarder %

kr. kr.
Bitrdden (0,6) 3) (0,7) 3)
Icke fackldarda 1,5) (7) (1,9) (7)
Facklarda 0,1 1 0,4 1
Kontorister 0,3 1 0,4 1
Assistenter 0,3 1 0,5 2
Gymnasieingenjorer 2,4 11 3.4 13
Specialister + foretagsledare 6,3 30 8,0 30
Anstallda 0,7 3l 1,7 6
Lantbrukare 0,3 1 0,3 1
Ovriga foretagare 1,1 5 1,9 7
Pensionérer g 35 78S 28

Summa 2151 100 26,5 100

@ De beridkningar om #garandelar for arbetargruppen som hér satts inom parentes
domineras sé kraftigt av ett fatal observationer att de ar alltfor osdkra for att ligga till
grund for nagra slutsatser.

har naturligtvis stora likheter med den beskrivning som tidigare getts dver
antalet aktieigare. Agandet var dock dnnu starkare koncentrerat till vissa
socioekonomiska grupper dn vad antalet dgare var. Over 70 procent av
aktieinnehavet dgdes saledes av de tre grupperna, pensiondrer, specialister +
foretagsledare och gymnasieingenjorer m. m.

Detta kan jimforas med att de tre grupperna utgjorde ca 44 procent av
totalbefolkningen och nira tva tredjedelar av antalet aktieégare.

Pensiondrerna vigde tyngre som dgare till borsaktier 4n som &dgare till
andra aktier. Pensiondrerna dgde ndmligen 35 procent av de bérsnoterade
aktierna jamfort med 28 procent av alla aktier, samtidigt som pensiondrs-
gruppen utgjorde 27 procent av alla hushall. Pensiondrerna hade saledes ett
totalt aktieinnehav som bara obetydligt overstiger deras andel av totalbe-
folkningen men deras aktieportfolj hade en helt annan sammanséttning dn de
aktiva gruppernas — borsaktierna var relativt sett mycket viktigare for
pensiondrerna dn andra aktier.

I tabell 4.8 redovisas aktieinnehavens storlek i olika socioekonomiska
grupper. Nir man pa detta sitt slar ut relativt sma aktieinnehav pa samtliga
hushéll i varje grupp blir naturligtvis genomsnittsvérdena i de flesta fall
mycket laga.

Det stora undantaget utgors av specialist + féretagsledargruppen som
hade si stora innehav av borsnoterade aktier och andra aktier att
medelvirdet blev 26 000 kronor for borsnoterade aktier och néra 33 000 f6r
samtliga aktier. Dessa virden var sannolikt 6ver tio génger hogre dn
genomsnittet for arbetar- och lidgre tjdnstemannagrupperna.

Aven har giller att berdkningarna for tvd av arbetargrupperna och
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Tabell 4.8 Aktieinnehavens storlek i olika socioekonomiska grupper 1975 (1 000-tal kronor) och aktieinnehavens
andel av hushallens bruttotillgangar till taxeringsvirden (procent)

Socioekonomisk grupp Borsaktier Samtliga aktier Brutto- Aktier/
tillg. brutto-
Per dgar- Per hushall  Per agar- Per hushdll (1 000 kr.) tillg.,
hushall totalt hushall (1 000 kr.) %
(1000 kr.)  (1000kr.) (1000 kr.)
Bitraden m. m. (83,4) (1,9) (42,1) (2,0) 40 %)
Icke facklarda (124,4) (2,5) (84,5) (3,0) 49 (6)
Facklirda 5,0 0,2 9,4 0,7 56 1
Kontorister (31,3) 1.5 23,7 2,0 58 4)
Assistenter 13,8 1,6 20,0 2,8 61 S
Gymnasieingenjorer 2952 551 30,1 7,4 110 7
Specialister + fore-
tagsledare 89,4 25,9 94,7 32,7 200 16
Anstillda 73,7 43 793 10,2 86 12
Lantbrukare 395 3,1 30,1 3.3 364 1
Ovriga foretagare 70,6 6,2 60,8 10,2 226 5
Pensionérer 97.3 6,7 85,6 6,7 51 13
Summa 63,8 ;1 58,5 6,4 82 8

assistentgruppen vilar pa alltfor fa observationer och inte kan ligga till grund
for nagra slutsatser.

Nir man i stillet for samtliga hushall bara studerar de hushall som faktiskt
dger aktier blir givetvis de genomsnittliga innehaven visentligt storre.
Skillnaderna mellan socialgrupperna vixer ocksa i kronor ridknat. Detta
tyder pa att gruppen specialister + foretagsledare bdde har den hégsta
andelen aktiedgare och att dessa aktiedgare i genomsnitt har stérre innehav
dn andra grupper. Pensiondrernas hoga andel av borsaktiestocken forklaras
didremot inte pa samma sdtt av stor dgarspridning utan av att de 88 000
aktiedgande pensiondrerna i genomsnitt har stora innehav.

I den sista kolumnen i tabell 4.8 redovisas aktieinnehavens betydelse for
bruttoférmégenheten. Aktier utgjorde totalt sett ca 8 procent av alla hushalls
samlade bruttotillgdngar virderade till taxeringsvirden. Aven hir finns stora
skillnader mellan socialgrupperna bade betraffande bruttoférmogenheten
och betriffande aktiernas del darav. Det finns en positiv samvariation mellan
formogenhetens storlek och aktiernas andel — lantbrukarna bryter dock klart
mot denna regel. Till féretagargruppen hor framst personer som driver sin
rorelse som enskild firma — ej aktiebolag. Personer som sjélva driver egna
aktiebolag har sannolikt oftast klassificerats som foretagsledare, specialister
m. m.

4.4 Aktiedgande och alder

Aktieinnehav brukar traditionellt antas vara starkt ldersberoende med en
stark koncentration av antalet dgare och av dgandet till de hogsta
aldersklasserna. Har har vi studerat sambandet mellan alder och borsaktie-
innehav. Nagra av resultaten éaterfinns i tabell 4.9. Tabellen visar att antalet
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Tabell 4.9 Borsaktiedgandet i olika aldersgrupper 1975

Hushalls- Agare Innehavens Genom- Borsak- Borsaktier/
forestinda- ——  virde snittligt tier/brut-  Nettoform.
rens alder Antal % (miljarder innehav totillg. marknads-
kr.) per dgarhus-tax.varden, pris, %
hall, kr. %
-29 44 000 13 12 27 000 4,4 7,1
30-39 54 000 16 1,8 34 000 2l 34
40-49 57 000 17 2:6 46 000 339 3.9
50-59 63 000 19 42 67 000 5.8 5.4
60-64 27 000 8 23] 78 000 6,1 5.4
65— 85000 26 P2 85 000 02 7,8
Totalt 330 000 100 19,1 58 000 5 5

Anm. Observera skillnaden mellan de tva sista kolumnerna. I den nst sista kolumnen
redovisas hushallens borsaktieinnehavs andel av deras taxerade bruttotillgangar. I den
sista kolumnen relateras aktieinnehavet till deras marknadsprisvarderade nettoférmo-
genhet dvs. tillgdngarna har &satts marknadsvirden varefter skulderna frandragits.

dgare trots allt dr relativt spritt 6ver alderspyramiden — dédremot ar
innehavens storlek starkt dldersberoende, vilket i sin tur medfor att de totala
innehaven blir aldersberoende. For 30-39-aringar uppgick vérdet pa den
genomsnittliga borsportféljen till 34 000 kronor, jamfort med 46 000 for
40-49-aringar, 78 000 for 60-64-aringar och 85000 for pensionérer. De
senare hoga beloppen medfor att 6ver halften av hushéllens borsstock dgs av
hushall dir hushallsforestindaren (for gifta hushall vanligtvis mannen) ar
Sver 60 ar trots att dessa bara utgor en tredjedel av antalet aktiedgare.

Aktiernas relativt sett stora betydelse i hogre aldrar framgar ocksé av de
kolumner som anger hur stor andel aktierna utgor av den totala formogen-
heten. Fransett den allra ligsta aldersklassen okar ocksd aktiernas betydelse
med vixande alder. Borsaktierna utgjorde saledes over 9 procent av
bruttotillgingarnas sammanlagda taxeringsvirde bland pensionérerna jim-
fort med under 3 procent bland 30-39-éringar.

4.5 Aktieagandets regionala fordelning

Det finns fortfarande stora regionala ekonomiska skillnader i Sverige.
Formogenhet och aktiedgande dr inga undantag fran den regeln. Betréffande
formogenhet kan man grovt séga att den genomsnittliga hushallsformogen-
heten vixer ju lingre séderut linet ligger. For aktiedgandet dterfinns samma
monster dock i kombination med en stark storstadskoncentration. Detta
forhallande illustreras av tabell 4.10 som anger den lénsvisa fordelningen av
hushallens bruttotillgingar virderade dels till taxeringsvirden dels till
marknadspriser samt aktiestocken fordelning. I de mindre lédnen kan
naturligtvis berdkningarna vara beroende av ett fatal observationer varfor
slumpmassiga fel kan foreligga.

Man kan observera att i stort sett ssmma lénsvisa fordelning géller bade for
bruttotillgangarna virderade till taxeringsvarden och vérderade till mark-
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Tabell 4.10 Aktieigandet regionala fordelning jamfort med fordelningen av bruttotill-
gangarna och de finansiella tillgangarna 1975

Lin Andel av Andel av Andel av Aktiernas varde
tax. brutto- brutto- totala i forhallande
tillg. % tillg. aktie- till alla fin.

marknpr. % stocken %  tillg. %

Stockholms 18,8 18,9 33,6 53
Uppsala 257 257 237, 24
Sodermanlands 34 352 2,8 15
Ostergétlands 4,1 4,4 3,7 29
Jonkopings 42 4,1 3,3 22
Kronobergs 2,6 255 1,4 11
Kalmar 39 3:2 1,6 15
Gotlands 0,6 0,6 0,4 26
Blekinge 1,8 1,9 151 20
Kristianstads 43 4.4 2,8 19
Malmohus 10,6 10,5 11,3 28
Hallands 3,6 3,8 2.7 27
Goteborgs 8,0 8,0 7,9 26
Alvsborgs 559 S 2.8 17
Skaraborgs 33 3.2 2,0 1.
Virmlands 35 3,6 3.2 25
Orebro 33 3.3 33 30
Vistmanlands 2,6 2.7 1,6 21
Kopparbergs 2,9 2,8 2,9 23
Gavleborgs 2,6 2,6 2,4 27
Visternorrlands 255 2,4 2,5 34
Jamtlands 152 1,1 0,4 7/
Visterbottens 2,6 25 1,4 16
Norrbottens 2,4 2,2 2.1 25

Totalt 100 100 100 28

nadspriser (upprdkningen av fastighetsbestandet till marknadspriser paver-
kar sdledes allaregioner pa ett likartat sitt). Bada dessa fordelningar ansluter
relativt néra till befolkningens regionala férdelning — Norrland 41 dock
relativt sett “fattigt” och Gotaland “'rikt”. For aktiegandet finns diremot en
mycket stark Stockholmsdominans — en tredjedel av hushéllens hela
aktiestock aterfinns dar, vilket ar ungefir dubbelt sd mycket som onradets
andel av totalbefolkningen. Tillsammans med aktieéigandet i Géteborg och
Bohus lidn och i Malmohus lén innebar det att 6ver halva aktiestockenigs av
hushall i storstadsomradena jimfért med en tredjedel for summan 1v alla
formogenhetstillgangar.

I den sista kolumnen av tabell 4.10 har aktieinnehavet satts i relaton till
andra deklarerade finansiella tillgangar, dvs. banksparande, obligaioner,
fordringar m. m. Aven hir avviker Stockholmsomradet starkt fran l:ndet i
Ovrigt. I Stockholm motsvarar aktieinnehavet 6ver hilften av alla andra
deklarerade finansiella tillgangar jamfort med drygt en femtedel i det5vriga
landet. Av de Ovriga ldnen uppvisar sirskilt Jimtlands lin anmérknirgsvirt
lagt aktieinnehav. Man kan dock inte avgéra om detta beror pa slunpfak-
torer eller om (och i vilken grad) det ocksa avspeglar ett reellt foriallan-
de.
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Tabell 4.11 Aktieslagens regionala fordelning 1975

Léin Lénsvis fordelning
Borsaktier,  Utliandska Aktier i Ovriga aktier,
% aktier, % medelstora %
foretag, %
Stockholms 38,0 45,2 21,0 22,1
Uppsala 355 2,6 0,8 1,0
Sodermanlands 3,0 2,8 %3 1,7
Ostergotlands 3,5 1,9 3,6 5.8
Jonkopings 2,6 180 ) 319
Kronobergs 0,9 - 1,6 6,2
Kalmar 152 0,8 35 1,1
Gotlands 0,4 0,1 0,3 0,5
Blekinge 0,8 - 2.2 0,7
Kristianstads 2,8 2,4 3.4 1,9
Malmohus 125 10,3 7,9 12,9
Hallands 1,7 10,3 42 5,7
Goteborgs 7,6 14,8 8,6 5.3
Alvsborgs 2,6 2.3 3,5 3.6
Skaraborgs 1,8 0,5 3.4 1,0
Virmlands 2,4 - 6,1 125
Orebro 3.4 0,6 4,1 2,1
Vistmanlands 187 0,7 0,6 3,4
Kopparbergs 2,9 - 2,0 6,0
Gavleborgs 2i5 2,2 1,9 2,9
Visternorrlands 13 0,4 6,5 4,2
Jamtlands 0,3 - 0,3 1,3
Visterbottens 0,7 - 3.1 38
Norrbottens 2,1 - 3,1 1,4
Totalt 100 100 100 100

I tabell 4.11 visas de olika aktieslagens regionala férdelning. Har liksom i
foregaende tabell 4r det mest anméarkningsvirda relationen mellan aktie-
dgandet i Stockholms lin och i landet i &vrigt. Stockholms andel av
aktiestocken var ju nédra dubbelt sa hog som dess andel av befolkningen och
av bruttotillgdngarna. Tabell 4.11 visar att Stockholm 4r éverrepresenterat
ndr det géller alla hér fyra specificerade aktieslag dvs. bade for borsnoterade
aktier, utlindska aktier, aktier i medelstora bolag och for évriga aktier.
Overrepresentationen ér dock sirskilt stor for aktier i utlindska bolag och for
borsaktier. Borsaktierna som ju ar det klart viktigaste aktieslaget dgs till nira
fyrtio procent av hushall i Stockholmsomrédet. De utldindska aktierna har en
extrem fordelning — ndstan hilften av alla siddana aktier dgs av hushall i
Stockholmsomradet. Aven de 6vriga storstadsomradena 4r dock Overrepre-
senterade.

Ytterligare en observation som kan hiamtas ur tabellen ir att i de flesta lin
ar borsaktieinnehavet vida storre dn 9vriga aktieinnehav. Det finns dock
nagra undantag, frimst Kronobergs lin och Visterbottens lin, dir borsak-
tierna utgoér en mindre del av det totala aktieinnehavet.

I tabell 4.12 slutligen anges uppskattningar av andelen aktiedgare i olika
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Tabell 4.12 Andelen hushall i olika lin som #ger aktier

Léan Andelen hushall i resp. lan som ar dgare till

Borsaktier, % Aktier totalt, %

Stockheolms 2 17
Uppsala 6 7
Sodermanlands 5 7/
Ostergotlands 6 9
Jonkopings 6 9
Kronobergs &) 11
Kalmar 3 4
Gotlands 7 9
Blekinge 3 5
Kristianstads 6 10
Malmohus 11 12
Hallands S 11
Goteborgs 8 12
Alvsborgs 3 7
Skaraborgs 6 il
Virmlands 7 9
Orebro 8 10
Vistmanlands 9 12
Kopparbergs 10 14
Givleborgs 6 Y
Visternorrlands S 8
Jamtlands 6 8
Visterbottens 7 9
Norrbottens 5 6

Totalt 8 11

lan. For de enskilda lanen finns dock naturligtvis stor osdkerhet nér det giller
den exakta nivan pa andelen aktiedgare — i synnerhet giller detta de allra
minsta ldnen.

4.6 Sammanfattning

Aktiedgandet har starkt samband med hushéllets formogenhetsstillning,
inkomst, socioekonomiska stéllning, alder och bostadsregion. Aktier utgjor-
de totalt sett 8 procent av hushallens taxerade bruttoférmogenhet och 5
procent om fastigheterna vérderas till marknadspriser. Aktiernas andel var
dock avsevirt hogre i hoga formogenhetsskikt, hoga inkomstskikt, “hogre”
socioekonomiska grupper, hoga aldersskikt och i vissa regioner. Andelen
aktiedgare och aktiernas andel av bruttoférmogenheterna var daremot ligre
an genomsnittet for hushall med lag formogenhet, inkomst osv.
Betriffande aktiedgandets regionala fordelning gillde en anmérknings-
vird koncentration till storstadsomradena, framst Stockholm. Nira fyrtio
procent av hushallens borsaktier dgdes av hushall i Stockholm trots att dessa
svarade for mindre dn en femtedel av de totalt deklarerade tillgdngarna.
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Appendix 4:A

Socioekonomisk gruppering i 1975 ars formogenhetsundersokning

Socioekonomisk grupp

Kriterier

Icke facklarda
Facklarda

N O AW =

8 Anstillda ej klassificerade

9 Lantbrukare
10 Foretagare

11 Pensionarer och andra ej

yrkesverksamma

Bitradespersonal m. m.

Kontorister m. m.

Assistenter m. m.
Gymnasieingenjorer m. m.
Specialister, foretagsledare m. m.

Under 1 manads utbildningskrav
Under 2 ars utbildningskrav
Over 2 ars utbildningskrav
Under 1 ars utbildningskrav
Under 2 ars utbildningskrav

3-4 ars utbildningskrav

Over 5 ars utbildningskrav

eller ledande befattningar

Appendix 4:B

Hushallens storsta innehav av borsnoterade aktier 1975. Borsbolagen rangordnade

efter hushallens sammanlagda innehav och efter antal dgare

Rang efter aktietill- Tillgang Rang efter Antal dgare
gangarnas storlek Milj.kr. antal dgar- 1 000-tal
hushall
il Volvo 1269 (1) 102
2" Asea 1 058 ®2) 61
3t LME 1058 (4) 58
4. Sv. Handelsb. 883 (3) 59
S Atlas 690 (8 58
6. SE-Banken 640 (5) 46
7 SCA 634 (10) 28
8. SKF 567 (13) 26
9. Electrolux 566 (14) 25
10. Alfa-Laval 524 (18) 18
1k Cardo 392 (15) 24
12 Saab-Scania 378 (7 40
13. KemaNord 373 (32) 10
14. Gringes 349 (6) 43
15¢ Providentia 346 (30) 11
157 Sandvik 346 (24) 14
173 Uddeholm 337 (9) Bil
18. Beijer 332 (20) 17
19° Stora Kopparberg 317 (12) 27
20. Aga 291 (26) 12
213 Malmros 288 (47) 2.2
22 Custos 280 (31) 11
23" STAB 276 (11) 27
24. Investor 244 (35) 8
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Rang efter aktietill- Tillgang Rang efter Antal agare
gangarnas storlek Milj.kr. antal dgar- 1 000-tal
hushall
25. Bofors 240 (22) 17
26. Cementgj. 231 (25) 13
27 Skandia 209 (39) 4,7
28. Astra 201 (23) 15
29 Iggesund 194 (42) 4
30. Incentive 187 (28) 11
Sl Mo och Domsjo 181 (27) 12
39 Aktiesparklubbar 176 (16) 19
33. Boliden 173 17) 19
34. Industrivdarden 172 (36) 7
35. Korsnis 156 (40) 4
36. Kopparfors 146 (43) 3
37. Esselte 144 (41) 4
38. Kapitalinvest 136 (44) 3
39. Fagersta 133 (33) 9
40. Billerud 130 (34) 8
41. PLM 128 (37) 6
42.  Tirfing 111 (19) 18
43. Holmens 107 (38) 5)
44. Séfvean 104 (21) 17
45. Sydkraft 103 (50) 1,6
45. Ratos 103 (48) 241!
47. Perstorp 101 (46) 2,6
48. Kockums Mek. 93 (49) 2,0
49. Wirsbo 91 (45) 3
50. Euroc 90 (29) 11

Appendix 4:C

Antal fysiska personer som enligt deklarationsmaterial dgde aktier i olika borsbolag

31/12 1975

Antal dgare <I 000

Alcro
Algots
Almedahl
Aritmos
Atlantica
Barkman
Bohusbanken
Bulten
Carnegie
Corona
Delta
Edstrand
Eiser

Eldon
Euroclimate
Fondinvest
Ford
Garphyttan
Gullspang
Gota Kanal
Hexagon
Holmia
Huvudstaden
Kilsund

Ostasiatiska Kom.

Rotor

Sesam

Skand. Jute
Sonesson
Stockholms Badhus
Stockholms Angslup
SILA

Svenska Aktier
Tibnor

Tornet

Tretorn
Upsala-Ekeby
Weibulls

Oresund
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Antal agare 1 000-5 000

AEG

Ahlsell

Asken

Bacho

Becker
Bergvik-Ala
Boras Vaveri

DN

Drott

Elverk

Esselte

Fortia
Foretagsfinans
Gorthon Invest
Gotlands Rederi
Hennes & Mauritz
Hevea

Holmens Bruk
Husqvarna
Iggesund

IRO

Jonsered
Jamtlands Folkbank
Kapitalinvest
Kinnevik

Klippan

Kockums Jernverk
Kockums Mek. Verkstad
Kopparfors
Korsnds-Marma
Malmros
Marabou

Monark

Munksjo

Nife Jungner
Nitro Nobel
Nymolla

Papyrus

Perstorp

Personer

PRIBO
Promotion

Ratos
Sandblom-Stohne
Skandia
Skandifond
Skansen Lejonet
Skaraborgsbanken
Svea

Sydkraft
Transatlantic
Uplandsbanken
Wermlandsbanken
Wirsbo Bruk
Ahlén & Holm
Akermans
Ostgdtabanken
Interfond

Antal dgare 5 000-10 000

Balken

Billerud
Diligentia

Esab
Export-Invest
Fagersta

Fléakt
Gotabanken
Hoganés
Industrivarden
Investor
KemaNord

PLM

Skanska Banken
Sparinvest
Sundsvallsbanken
Trelleborg
SE-Banken plac. program

Antal dgare 10 000-20 000

AGA
Aktietjanst
Alfa-Laval
Astra

Beijer

Bofors

Boliden
Cementgjuteriet
Custos

Euroc

Incentive

MEA

Mo och Domsjo
Providentia
Sandvik

Safvean

Tirfing
Aktiesparklubbar

Antal dgare >20 000

AGA

Asea

Atlas-Copco
Cardo

Cellulosa
Electrolux
Grénges

SKF

LME

NK

Saab-Scania
SE-Banken

Stora Kopparberg
Sv. Handelsbanken
STAB

Uddeholm

Volvo

Vem dger aktier?
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5 Aktiedgandets forandringar 1945-1975

Av kapitel 4 framgick att aktieigandet var extremt ojamnt fordelat 1975.
Detta géllde bade om perspektivet géllde samtliga hushall i landet och om
man begrinsade sig till enbart aktiedgarpopulationen. Andelen aktier i
totalformogenheten var forhallandevis blygsam, 8 %, om samtliga tillgdngar
virderades till taxeringsvirden och ca 5 % om marknadspriser tillimpades.
Endast omkring vart tionde hushall dgde aktier. Aktieagandet var ocksa
samtidigt starkt beroende av formogenhetssituationen. I de allra hogsta
formogenhetsskikten #dgde praktiskt taget samtliga hushéll aktier och
aktieinnehavets virde utgjorde nira hélften av virdet av alla deklarerade
tillgingar. Aktieinnehavet var déirigenom starkt koncentrerat till ett relativt
fatal mycket rika hushall. Den stora majoriteten hushéll 4gde ddremot inga
aktier eller bara obetydliga innehav. Liknande forhallanden rader av allt att
doma ocksa i andra lander.

Avsikten med foreliggande kapitel dr att undersoka om den bild som
framkommit for aktiefigandets fordelning och betydelse 1975 genomgitt
forandringar under perioden 1945-1975. Den totala formoégenhetsfordel-
ningen brukar vanligtvis antas vara relativt stabil over langre tidsperioder.
Samma stabilitet brukar dven antas gilla for formogenhetsfordelningens
olika delkomponenter, foljaktligen ocksa for aktiedgarfordelningen. I var
tidigare studie, SOU 1979:9, Den svenska formogenhetsfordelningens
utveckling, visades emellertid att hushallens samlade féormégenhetsfordel-
ning under femtiofemarsperioden 1920-1975 successivt utvecklats mot
minskad ojimnhet. Aven féormégenhetsstrukturen hade starkt forandrats —
flera tillgAngsslag hade kraftigt kat i relativ betydelse, andra starkt minskat i
betydelse. Aven aktieidgandets férdelning kan ha féréndrats 6ver tiden. Har
unders6ks om aktiedgandets betydelse for hushallens totala formdgenhet
forindrats, och om aktiedgandets mycket ojamna fordelning fordndrats.
1975 ars uppgifter jimfors med kapitalskatteberedningens uppgifter for 1966
och med folkrakningarna 1945 och 1951.

Kapitlet disponeras sa att vi forsti avsnitt 5.1 ger en kortare beskrlvmng av
killmaterialet och dess styrka och svaghet. I avsnitt 5.2 diskuteras
aktiedgandets totala betydelse som formogenhetstillgdng 1945-1975 samt
utvecklingen av antalet aktiedgare. I avsnitt 5.3 behandlas aktiedgarfordel-
ningens ojimnhet 1945-1975 bade ur totalbefolkningsperspektiv och ur det
betydligt snévare aktiedgarperspektivet. Slutligen tar vi i avsnitt 5.4 upp
aktiernas betydelse i olika formogenhetsskikt 1945-1975 och aktiernas
koncentration till de rikaste hushallen. Avsnitt 5.5 summerar kort kapitlets
viktigaste resultat.
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5.1 Kiéllmaterialet — 1975 och 1966 érs formogenhets-
undersokningar och folkridkningarna 1945 och 1951

De fyra undersokningarna har haft olika syfte och upplaggning och skiljer sig
darfor at i viktiga avseenden. En noggrann presentation av de tvé
folkrakningarna och av 1966 ars undersdkning aterfinns i kapitel 5 i var
tidigare rapport, SOU 1979:9. I den rapporten anvinds de ildre undersok-
ningarna primért till att bestimma utvecklingen av ojimnheten i den totala
férmégenhetsfordelningen. Nir det géller aktiedgandet blir problemen dock
storre. Detta beror framst pa att andelen hushall med aktier hela tiden har
varit 14g och att samtidigt aktiedgandet inom denna lilla grupp varit ytterst
ojamnt fordelat.

Sévil 1975 ars undersokning som de tre ildre undersékningarna ar
urvalsundersokningar, dvs. man baserar utsagor om hela befolkningen pa
uppgifter fran pa visst sitt utvalda hushall. Om urvalen ir slumpmassigt
gjorda och stora eller om urvalet ér gjort med hénsyn till skillnader i olika
gruppers formégenhetssituation kan undersékningarna dven ge en bra bild
av aktiedgandet. Resultaten dr dock mycket kinsliga fér om urvalet rakar
innehélla nagot hushall med mycket stort aktieinnehav. Detta kan exempli-
fieras med 1975 ars aktiefordelning. Enligt vara uppgifter dgde da ca 180
hushéll, dvs. mindre 4n en tjugotusendel av alla hushill, tillsammans en
tiondel av alla hushalls borsaktier. I var huvudundersokning fangades dessa
uppgifterin genom det sarskilda urvalet om 3 000 formégna hushéll. Pa detta
sdtt kommer 1975 ars uppskattningar av aktiesgandets fordelning sannolikt
att ligga nira den verkliga fordelningen. Kapitalskatteberedningen anviinde
for 1966 ars undersokning i princip samma férfaringssitt som tillimpades for
1975. Dirfér bér 1966 och 1975 érs resultat kvalitetsmissigt vara vil
jamforbara.

Folkrdkningarna 1945 och 1951 har diremot inte éverurval av rika hushall.
Antaletindivideri urvalen var diremot mycket stort. Uppgifterna for ar 1945
baserasi vissa fall pa deklarationsmaterial fér 6ver en halv miljon individer. I
1951 ars undersokning skedde en totalundersokning av alla hoéginkomsthus-
héll. Jamforelser med den arliga formogenhetsstatistiken utvisar attdet fanns
vissa betydelsefulla skillnader mellan folkriakningarna och formogenhetssta-
tistiken. Folkrakningarna torde dock d4ndé kunna anvindas for tidsseriejim-
forelser av aktiedgandet med 1975 och 1966 &rs material. Vid 1951 ars
undersékning redovisade man dessutom 4gandet av svenska borsnoterade
aktier skilt frdn Gvriga aktier. Agandet av borsaktier kan dirfsr direkt
jamforas 1951 och 1975. 1951 &rs undersokning ér dessutom av andra skal
mera tillforlitlig &n 1945 ars folkrikning. Upprakningstalen var ligre 1951
och jamforelser med annan statistik utvisar att dven felmarginalerna var
mindre. I 1945 ars material finns diremot en tendens att sysiematiskt
underskatta antalet stora formogenheter och deras belopp.

De bada folkrikningarna har dessutom en egenhet som minscar deras
jamférbarhet med de nyare undersokningarna — formogenheterna ar
berdknade per individ, inte per hushall. Problem uppstar di tv4 makar
samtidigt deklarerat formégenhet. Antalet sddana fall var dock tade 1945
och 1951 fortfarande sa lagt att man trots denna olikhet kan jimféra
folkrdkningarna och de modernare undersékningarna.
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Kapitalskatteberedningens uppgifter om antalet aktiedgare har en annan
uppenbar svaghet — vid insamlandet av uppgifter slog man samman
aktieposten med olika former av andelar.

Detta innebér att i antalet aktiedgare ocksa ingédr dgare till andelar i
jordbrukets ekonomiska féreningsrorelse, dgare till bostadsrattsandelar etc.
Sannolikt dr dessa tillaggsposter vardemadssigt sma i forhallande till det
samlade aktievédrdet, vilket begrdnsar storningseffekten. Antalet dgare
paverkas daremot betydligt starkare. Kapitalskatteberedningens uppgifter
om det sammanlagda antalet aktiedgare och andelsdgare, ca 500 000 hushall,
Overskattar sannolikt kraftigt det verkliga antalet aktiedgare. Har finns en
klar felkélla som maste observeras vid tolkningen av resultaten.

5.2 Utvecklingen av antalet aktiedgare och aktiers
betydelse som formogenhetstillgang 1945-1975

5.2.1 Antal aktiedgare

Av kapitel 4 framgick att 1975 uppgick antalet hushall som uppgav sig dga
nagon form av aktie till 455 000, vilket motsvarade ca 11 % av alla hushall.
Antalet hushall med innehav av borsnoterade aktier uppgick till 333 000, dvs.

~ ca8 % av alla hushall. Ménga hushall 4gde bade svenska borsnoterade aktier

och ndgon annan form av aktie men drygt 120 000 hushéll &gde dndock endast

icke borsnoterade aktier. Alla dessa uppgifter baserades pa deklarations-

material.

Man brukar hédvda att antalet aktiedgare vuxit snabbt under efterkrigsti-
den. Den bild av aktiedgandets utveckling under denna period som
framkommer i deklarationsmaterialet sammanfattas i tebell 5.1. Enligt
tabellen skedde en forhéllandevis kraftig 6kning av antalet aktiedgare under
femtio- och sextiotalen. Vid krigsslutet skulle ungefér 5 % av hushallen varit
aktiedgare jamfort med en ungefiar dubbelt sa hog andel trettio ar senare,
1975. Enligt tabellen har andelen aktiedgare fordndrats endast obetydligt
mellan 1945 och 1951 men betydligt mer 1951-1975. Som tidigare framhallits

Tabell 5.1 Antal och andel aktieiigande hushall 1945-1975 (tusental och procent)

Ar Aktiedgande hushall
1 000-tal I % av alla hushall
Samtliga Bors- Samtliga Bors-
aktier noterade aktier noterade

1945¢ 165 5 3

19514 198 107 5 3

19666 (512) (13)

1975 455 333 11 8

“ Uppgiften avser egentligen individer och Overskattar nagot antalet och andelen
hushall.
b Avser aktie- och andelsdgandet.
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1 Med 1970 ars under-
sokning avses den s. k.
Budgetundersékningen
(se SOU 1979:9 Appen-
dix 5:A).

innefattar 1966 ars uppgifter inte bara aktieéigandet utan dven olika former av
andelséigande. Det verkliga antalet aktiedgare 1966 bor ha legat pa en klart
ldgre nivd — sannolikt dven klart under 1975 ars niva.

Sett 6ver hela trettioarsperioden 1945-1975 har andelen aktieidgare i
befolkningen 6kat med en procentenhet per femarsperiod. Om den takten
skulle ha fortsatt efter 1975 skulle en fordubbling av andelen Zgare till 20
procent krdva en femtioarsperiod. Det nya skattefondsparandet kan i det
avseendet ha inneburit ett trendbrott mot den tidigare langsamma utveck-
lingen. (Nya studier krdavs dock for att underséka om det skattesubventio-
nerade aktiefondsparandet framst berort redan tidigare aktieégare eller om
det skett betydande okningar av dgandet inom tidigare “icke agargrup-
per’.)

Materialet pekar ocksa mot att det framfor allt varit antalet dgare till
borsnoterade aktier som vixte 1951-1975 medan antalet som enbart dgde
andra typer av aktier varit mer stabilt. Denna utveckling behéver inte enbart
vara ett resultat av ett mera spritt dgande till borsbolagen utan kan ocksa ha
paverkats av att bolag som tidigare inte varit borsnoterade blivit introduce-
rade pa borsen.

5.2.2 Aktiers betydelse som formdégenhetstillging 1945-1975

I den tidigare formogenhetsstudien (SOU 1979:9 sid. 62) beskrevs de
viktigaste dragen i hushallens formogenhetsstruktur i férsta hand under
perioden 1945-1975. Av den rapporten framgick att det hade skett
betydelsefulla fordndringar i hushallens formdgenhetsinnehav 6ver tiden,
men ocksé att vissa tillgangsslag haft ungefidr samma vikt under en mycket
lang tid. Tillgangar med i stort oférdndrad vikt var bankmedel och
obligationer. De snabbt vixande tillgangarna var villor, fritidshus och bilar
samt batar m. m. Aktier tillhérde ddremot de tillgdngsslag som fatt minskad
vikt tillsammans med formogenhet i jordbruk och rorelse, hyresfastighet och
fordringar. Aktietillgdngarnas utveckling anges av tabell 5.2. Tabellen anger
aktiernas andel av bruttotillgdngarna, viarderade dels efter taxeringsvirden
dels efter marknadspriser. I det senare fallet har fastigheter i formav villor,
fritidshus, hyreshus och jordbruk ésatts marknadspriser i stillet fér de ofta
avsevirt lagre taxeringsviardena. Aktievardena dr diremot identiska i de
bada berdkningarna.

Aktier redovisas som en enskild post 1945, 1951 och 1975. Melan dessa
tidpunkter kan darfor aktiedgandets betydelse studeras med hég noggrann-
het.

Vid 1966 ars och 1970 ars undersdkningar sammanslogs aktieirnehaven
med andelar resp. obligationer.! For dessa ar ar det darfor inte mojligt att
bestimma enbart aktiernas betydelse. De antaganden som maéste g6ras for
attsortera ut andelar resp. obligationer maste bli ytterligt osidkra varfor vi hir
i stéillet redovisar bruttoposterna aktier + andelar och aktier + obligatio-
ner.

Den renodlade posten aktier har starkt minskat i betydelse uader den
gangna 30-arsperioden, fran ca 12 procent av totaltillgingarnas marknads-
véarden 1945 ned till 5,5 procent 1975.
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Tabell 5.2 Aktiers andel av hushallens bruttotillgingar 1945-1975. Deklarerade aktiebelopp. Bruttotillgédngarna
virderade till taxeringsvirden och marknadspriser”

Ar Aktiers andel i % av bruttotillgdngarna nér dessa virderats till
Taxeringsvirden Marknadspriser
Aktier Varav Aktier Aktier Aktier Varav Aktier Aktier
totalt —— e ¥ totalt e 4 o
Bors Ovriga Oblig. Andelar Bors Ovriga Oblig. Andelar
1945 14,5 1759 12,0 14,9
1951 14,3 6,0 16,3 10,2 59 (4,3) 11,6
1966 8,3 11,8 9,2
1970 10,5 8,6 8,6
1975 7.9 5,6 2,3 10,0 9,8 5,4 3,8 1,6 6,8 6,7

@ Fastighetsbestandet har i det senare fallet &satts marknadsvirden, aktievirdet ar dock detsamma i bada fallen
Killa: SOU 1979:9, avsnitt 5.1.7.

De borsnoterade aktiernas andel minskade inte lika snabbt som totalen.
Mellan 1951 och 1975 sjénk andelen fran 5,9 procent till 3,9 medan Ovriga
aktier sjonk fran 4,3 till 1,6. Betriffande “6vriga aktier” maste dock den
reservationen goras att virderingsproblemen under hela perioden varit
stora. De hir redovisade virdena ér for sddana aktier inte marknadsvérden
utan de i méanga fall mycket ligre taxeringsvardena. Vi saknar kunskap om
hur denna underskattning fordndrats dver tiden.

For perioden mellan 1966 och 1975 kan aktieandelen bara foljas indirekt
via summan av aktier och andelar, samt aktier och obligationer. Den
sammanlagda posten aktier + andelar minskade starkt i betydelse mellan
1966 och 1975. Aktierna dominerade 6ver andelarna (i alla fall 1975), vilket
talar for att dven posten aktier sedd isolerad skulle ha minskat.

Pi liknande sitt sjonk andelen aktier + obligationer starkt mellan 1970 och
1975 trots att premie- och sparobligationerna da expanderade snabbt (mer dn
férdubblades nominellt). Aktiernas andel skulle diarfér ocksa 19701975 ha
sjunkit. Under denna period var ocksa kursutvecklingen pa aktieborsen
relativt sett svag.

5.3 Aktiedgandets fordelning 1945-1975

I kapitel 4 presenterades uppgifter om hur hushallens aktietillgéngar var
fordelade mellan olika hushall 1975. Inte ovéntat var aktierna extremt
ojamnt férdelade dven jamfort med andra formogenhetstillgdngar. Omkring
nio tiondelar av befolkningen dgde verhuvudtaget inga aktier medan halva
aktiestocken dgdes av endast drygt 10 000 hushall. Denna ojamna férdelning
gillde alla typer av aktier — utlindska aktier, svenska boérsnoterade aktier,
aktier i medelstora foretag och Gvriga aktier. En sa liten grupp som 180
hushall dgde tillsammans en tiondel av hushallens samlade borsaktieinnehav
dvs. lika mycket som 4 miljoner hushéll dgde tillsammans.

Av den tidigare studien, SOU 1979:9, framgér att den totala formogen-
hetsfordelningen, trots att den 1975 var mycket ojémn, under perioden
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1945-1975, liksom 1920-1945, successivt utvecklades mot minskad ojamn-
het. Den rikaste procenten hushéll dgde 1975 ca 20 procent av samtliga
hushills taxerade nettoférmogenhet jamfort med en nira dubbelt sa hog
andel trettio &r tidigare (38 procent). Utjamningen skedde primért genom
minskade dgarandelar for extremt rika hushdll. Aktier ar samtidigt det
tillgdngsslag som kanske &r starkast koncentrerat av alla till de extremt rika
hushallen. Aktiedgarfordelningen har dirférstor betydelse for hur toppen pé
formogenhetsfordelningen ser ut. Den under perioden 1945-1975 férind-
rade totala formégenhetsfordelningen tyder dirfor pa att aven aktiedgarfor-
delningen kan ha férandrats. Sambandet 4r dock inte entydigt. Den tidigare
beskrivna relativa minskningen av aktiernas betydelse som férmdgenhets-
tillgdng fran 14,5 % av de taxerade tillgdngarna 1945 till 8 % 1975 verkar vid
oféréndrad aktiedgarfordelning formogenhetsutjimnande. Aktiedgarfor-
delningen maste darfor studeras direkt.

Aktiedgarfordelningen kan ségas ha tvé dimensioner — & ena sidan finns
relationen mellan gruppen aktiedgare och gruppen icke aktieigare i
befolkningen, & andra sidan fordelningen av aktietillgangarna inom gruppen
aktiedgare. Som vi tidigare, i avsnitt 5.2, visat 6kade andelen aktiedgare i
befolkningen mellan 1945 och 1975 i takten en procentenhet per femérspe-
riod. Detta har sjélvfallet paverkat relationen mellan antalet aktieéigande
hushall och antalet ej aktiesgande. En 6kning av andelen aktieiigare dr dock
ingen garanti fér en utjimning av aktieigandets fordelning. Om de
nytillkomna &gargrupperna har sméa innehav kan en mycket liten grupp
aktiedgare och darmed en ytterst liten andel av befolkningen fortfarande
kontrollera storre delen av aktievirdet. Har maste vi darfor undersoka bade
aktiedgandets fordelning sett dver hela befolkningen och dess fordelning
inom gruppen aktieégare.

Fordelningar som 4r sa ojdmna som aktiefordelningen ar svara att enkelt
beskriva i tabeller eller i diagram. Vi har sokt 6verbrygga detta problem
genom att i stillet for absoluta tal anvénda logaritmisk skala. Den
logaritmiska skalan medfor att man kraftigt “forstorar” skalan i de hogsta
formogenhetsskikten. Trots det kan det vara svart att klart skonja
trender.

I diagram 5.1 och 5.2 samt i tabell 5.3 och 5.4 visas hur stor andel av
aktiestocken aren 1945, 1951, 1966 och 1975 som dgdes av olika andelar av de
svenska hushéllen nar dessa rangordnats efter storleken pé sina aktieinne-
hay. Diagram 5.1 och tabell 5.3 avser enbart aktieigande hushéll medan
diagram 5.2 och tabell 5.4 avser samtliga hushall dvs. bade dgarhushall och
andra. For att konstruera kurvorna fér de dldre undersdkningarna har vi
tvingats gora vissa grova antaganden da vissa nyckeldata saknats.

Det mest sldende draget i diagram 5.1 och tabell 5.3 avseende enbart
aktiedgarkollektivet ar stabiliteten i fordelningen. Detta gillde savil
borsaktier som aktier totalt. Borsaktieinnehavet var bade 1951 och 1975
nagot mindre ojamnt férdelat inom &gargruppen 4n det totala aktieinneha-
vet. Skillnaderna var dock béda aren sma.

Samtliga kurvor i diagrammet och alla virden i tabellen ligger mycket nira
varandra. Resultaten pekar mojligen mot att dgarandelen har okat for den
allra rikaste procenten aktiedgare. Berdknad pé detta sitt skulle foljaktligen
aktiedgandet ha blivit ojamnare fordelat mellan 1951 och 1975.
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Andel av totala
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Diagram 5:1 Aktiedgan-

. . dets fordelning mellan
Tabell 5.3 Aktieagarfordelningens utveckling 1945-1975. Andel (%) av totala aktie- aktiedgande hushdll i

viardet dgd av de 1-10 procent storsta aktieigarhushallen. Enbart aktieigande befolkningen 1945, 1951

hushall 1966 och 1975 samt bor-
saktiernas fordelning

Ar Storsta aktiedgare (% av alla aktiedgarhushall) 1951 0ch 1975 Kumuile-
rade tal.

1 N 10

Totalt

1945 74

1951 28 57 73

1966° 60 73

1975 35 59 73

Borsaktier

1951 26 55 70

1975 32 57, 70

“ Antalet aktiedgare 6verskattas som tidigare ndmnts 1966 genom att da ocksa ingick
andelar etc. Om andelsbeloppet genomgaende ar lagre dn aktieinnehavet 6verskattas
dgarandelarna i tabellen.
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Andel av totala
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Diagram 5:2 Aktiedgan-
dets fordelning mellan

alla hushall i befolkning-
en 1945, 1951, 1966 och
1975 samt bérsaktiernas

fordelning 1951 och \
1975. Kumulerade tal.l Tabell 5.4 Aktiedgarfordelningens utveckling 1945-1975. Andel (%) av totala aktie-

virdet dgd av de 0,1-1 procent storsta aktieAgarhushallen. Samtliga hushall i landet

Ar Storsta aktieagare (% av samtliga hushall)
0,1 0,5 1

1 Hushallen har rangord-

nats efter storleken pa Totalt

sina aktieinnehav. Nara 1945 7/53 87

0 ligger égare till de 1951 40 70 84
storsta aktieposterna. 1966 59 72
Eftersom diagrammet 1975 34 57 71

avser hela befolkningen
och 90-95 % av hushal- Borsaktier

len saknat aktieinnehav 1951 47 80 92
far kurvorna ovanstaen- 1975 35 60 75
de utseende.
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Man kan siga att trots att antalet aktiedgarhushéll mer dn fordubblats
under efterkrigstiden har ojamheten inom denna snabbt vixande grupp varit
i stort sett oforandrad. Okningen kan darfor inte enbart ha skett i de laga
aktiesgarskikten utan i alla storleksklasser.

I diagram 5.2 och tabell 5.4 som avser samtliga hushall oavsett om de ager
aktier eller ej dr bilden en annan. Okningen av andelen aktiedgare i
befolkningen har éverflyglat den i diagram 5.1 konstaterade utvecklingen
inom aktiedgargruppen vilket resulterat i en utjimning av aktiedgandet.
Resultaten pekar mot en utjamning av égarandelarna mellan 1945 och 1951
och mellan 1951 och 1975. Déremot verkar fordelningen ha varit pafallande
stabil mellan 1966 och 1975.

En intressant observation i diagrammet och tabellen galler skillnaden
mellan borsaktiedgandet och det totala aktiedgandet. 1975 var skillnaden i
fordelningsprofil liten sarskilt i de allra hogsta aktiedgarskikten. Ar 1951 var
skillnaderna diremot avsevirt storre i alla dgarskikt. En orsak till dessa
fordndringar kan vara att 1975 var tva tredjedelar av alla aktiedgare
innehavare av borsaktier jamfoért med bara varannan 1951. Borsaktierna
utgjorde 1975 ocksd ca 70 procent av alla aktier mot under 60 procent
195115

5.4 Aktiedgandets betydelse i olika formogenhetsskikt
1945-1975

Vi har tidigare i kapitel 4 pévisat det starka samband som 1975 fanns mellan
hushallens formogenhetsstillning och storleken pa deras aktieinnehav. I de
allra hogsta formogenhetsskikten dgde praktiskt taget samtliga hushall nagon
typ av aktie. Andelen dgarhushall sjonk direfter med fallande formogenhet
for att vid laga formogenhetsvirden ligga nira 0. En mycket hog andel av
hushéllens aktietillgAngar dgde och égs av ett fatal extremt rika hushall. T alla
formogenhetsskikt finns det givetvis exempel pa enstaka hushall, vilkas
samtliga taxerade tillgdngar utgérs av aktier. Det normala dr dock att aktier
utgor en mindre del av tillgdngarna men att denna andel successivt stiger med
vixande formogenhet. Aktiens egenskaper i form av risk, likviditet osv.
medfor att hushallen normalt skaffar sig aktier forst sedan andra formégen-
hetsbehov i form av likviditetsreserv, bil, bostad, fritidshus etc. tickts. Detta
placeringsmonster aterfinns sannolikt i alla industrildnder.

Hushéllens aktier utgjorde 1975 ca 8 procent av taxeringsvérdet av alla
deklarerade tillgdngar, men 25 procent av vérdet av den rikaste procenten
hushalls tillgangar, 35 procent av den rikaste promillen hushélls tillgangar
och nidrmare 40 procent av den rikaste tiondelspromillens tillgdngar. I USA
var de rikaste hushéllens beroende av aktier &nnu starkare — uppskattningar
pekar mot att den rikaste procentens tillgangar i borjan pa sjuttiotalet till
omkring 50 procent utgjordes av aktier. Den amerikanska aktiemarknadens
relativa tillbakagang under sjuttiotalet har dock sannolikt ndrmat de
amerikanska dgarandelarna mot de svenska nivaerna.'

Aktiernas betydelse i olika formogenhetsskikt har sikerligen inte heller
varit oférindrad Gver tiden i Sverige. Aktiernas betydelse for hushallens
samlade formogenhet har ju sjunkit fran 14,5 % av deklarationsvdrdena 1945

! Prelimindra uppskatt-
ningar gjorda av J.
Smith, The Pennsylvania
State University, USA.
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till 8 % 1975. Avsikten ér hér att undersoka hur denna nedgang paverkat
aktiernas betydelse i olika formogenhetsskikt. Intresset r av naturliga skl
framst knutet till den verkliga toppen av formdgenhetspyramiden dvs. till de
mycket formégna hushéllen. Fran var tidigare studie (SOU 1979:9) vet man
att den totala féormogenhetsfordelningen, trots att den 1975 var mycket
ojdmn, under trettioarsperioden 1945-1975 utvecklats mot minskad ojimn-
het. Den rikaste procenten hushall dgde 1975 drygt 20 procent av samtliga
hushalls taxerade formogenhet jamfort med en nira dubbelt sa hog andel (38
procent) trettio ar tidigare. Utjamningen hade primirt skett genom
minskade andelar for de extremt rika. Det finns siledes hir fyra fenomen
som hdnger ihop och paverkar varandra: En mycket ojimn férmogenhets-
fordelning, som dock utjamnats 1945-1975. En extremt ojimn aktiesgarfor-
delning som dock ocksa utjamnats, sett utifrén ett totalbefolkningsperspek-
tiv. En stark koncentration av aktieéigarna till de hogsta formogenhetsskik-
ten. En relativ minskning av aktiernas andel av hushéllens samlade
bruttotillgdngar Gver tiden.

Avsikten med det féljande avsnittet dr att undersdka hur dessa fyra
namnda tendenser tillsammans paverkat aktiefigandets betydelse i olika
formogenhetsskikt.

5.4.1 Andelen aktiedgare i olika formégenhetsskikt 19451975

Pé basis av det tillgdngliga kéllmaterialet har vi sokt bestimma andelen
aktiedgare i olika formogenhetsskikt. Dessa resultat sammanfattas i diagram
5.3 och vissa uppgifter ur diagrammet aterfinns i tabell 5.5. Hushallen har i
bada fallen rangordnats efter sin formdgenhetsstillning.

Av diagrammet och tabellen kan tva klara tendenser utldsas. For det forsta
har den tidigare betydande skillnaden mellan andelen borsaktiedgare och
andelen aktiedgare totalt generellt utjamnats mellan 1951 och 1975. Detta
kan ses som ett resultat av den tidigare nimnda trenden mot att borsaktier
fatt 6kad relativ betydelse — tva tredjedelar av alla aktiedgare dgde borsaktier
1975 jamfort med bara drygt 50 procent 1951. Okningen av andelen
borsaktiedigare har dock skett snabbast i de allra hogsta férmogenhetsskik-
ten.

Den andra tendensen som framkommer ér den generella 6kning av antalet
aktiedgare som dgde rum mellan 1945/1951 och 1966/1975 och som ocksa var
starkast i de allra hogsta formogenhetsskikten. Férandringarna mellan 1945
och 1951 och mellan 1966 och 1975 var diremot oklara. 1966 ars dgarandelar
ligger hogst i alla formogenhetsskikt, utom i den extrema toppen, men som
tidigare papekats innefattar 1966 ars uppgifter dven 4gare till enbart olika
former av andelar. Dirigenom Overskattas kraftigt antalet akticéigare
1966.

5.4.2 Aktiers andel av bruttotillgdngarna i olika
formogenhetsskikt 1945-1975

Det finns flera faktorer som forsvarar en bestimning av aktiernas andel av
bruttotillgdngarna. Detta beror framfor allt pa att deklarationerna registre-
rar tillgdngarnas taxeringsvédrden och inte deras marknadsvirden, vilket sett
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Tabell 5.5 Andelen aktieagare i olika formogenhetsskikt 1945-1975

av de rikaste 0,1, 0,5, 1,0 och 10 procenten hushall

. Andel agare (%)

Ar Rikaste hushall (% av alla hushall) Totalt
0,1 0,5 1,0 10 100

Samtliga aktier

1945 80 71 29 5

1951 89 72 68 31 6

1966 86 81 52 13

1975 94 82 74 40 11

Borsaktier

1951 67 53 47 19 3

1975 81 71 63 33 8

2 P4 grund av killmaterialets beskaffenhet dr rangordningen av hushallen inte gjord pa
samma satt alla ar. 1966 och 1975 baserades den pé taxerad nettoférmdgenhet och de
tvd andra tidpunkterna pa taxerad bruttoférmégenhet. Detta kan i viss man paverka

resultaten.

Andel hushéll, procent, rangordnade
efter formogenhetens storlek
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ur formogenhetssynpunkt vore mera relevant. Aktiernas relativa betydelse
ter sig givetvis storre om man anvander taxeringsviarden pa fastigheter m. m.
dan om man tillimpar de ofta mycket hogre marknadspriserna pa exempelvis
egna hem, fritidshus, jordbruk och hyreshus.

Hir har vi valt att i tabell 5.6 redovisa aktiernas betydelse i olika
formogenhetsskikt nér faxeringsvirden anvands for fastighetsbestandet. I
diagrammet 5.4 har vi ddremot forsokt ersitta taxeringsvardena med
marknadspriser, i enlighet med de principer som tillimpades i den tidigare
formogenhetsstudien (SOU 1979:9, Appendix 5 B). Aktiernas relativa
betydelse ter sig dérfor av naturliga skél storre i tabell 5.6 dn i diagram
5.4.

[ diagrammet och tabellen framtrader framfor allt de gemensamma dragen
i formogenhetsstrukturerna de fyra aren. Mellan en fjirdedel och en
tredjedel av de allra rikaste hushallens taxerade tillgangar har samtliga fyra
ar utgjorts av aktier.

Skillnaderna mellan de olika aren och darmed utvecklingstendenserna ér
ddremot svarare att klart definiera.

Om man anvinder taxeringsvirden pa fastighetsbestandet, som i tabell 5.6
blir bérsaktiernas relativa betydelse oforandrad i de allra hogsta formogen-
hetsskikten mellan 1951 och 1975. For de 90-95 procent “fattigaste”
hushéallen minskade dock borsaktierna i betydelse.

For samtliga aktier, borsnoterade + andra aktier, skedde minskningar i
den relativa betydelsen i alla féormogenhetsskikt. Totalt sett minskade
aktiernas andel av hushallens samlade taxerade tillgangar fran 14 procent
1945 till 8 procent 1975, dvs. innebarande ndstan en halvering. Skulle denna
sdnkning ha skett likformigt 6ver hela formogenhetsskalan, skulle 1975 érs
virden i alla formogenhetsskikt ha legat pa ungefir drygt halften av 1945 érs
niva. I forhédllande till denna drastiska totala minskning maste de minskning-
ar som registreras i tabell 5.6 bedomas vara relativt obetydliga, sarskilt giller
detta de allra hogsta formogenhetsskikten. Detta kan tolkas som att de
rikaste hushallen hallit fast vid sina tidigare aktieinnehav medan de ligre
formogenhetsskikten, dir den snabbaste formogenhetsokningen skett, har

Tabell 5.6 Aktiers andel av formogenheterna i olika formogenhetssikt 1945-1975.
Andel (%) av taxerade formogenheter?

Ar Rikaste hushall (% av alla hushall) Totalt

0,1 0,5 1,0 10 100

Samtliga aktier

1945 38 30 19 14,5
1951 32 30 20 14,5
1966 36 31 29 17 8
1975 35 29 26 14 8
Boérsaktier

1951 19 20 167 11 6
1975 22 20 17 10 4

a Se tabell 5.5.
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latit denna 6kning framfor allt ske i andra tillgangar én i aktier.

Om man tillimpar marknadsprisvirdering av fastighetstillgdngarna som i
diagram 5.4 blir bilden nagot férandrad men huvuddragen i utvecklingen
kvarstar. Aktiernas andelsnivder blir givetvis nagot ligre. For alla hushall
sammantagna skedde en kraftig minskning av aktiernas andel av de
marknadsprisvirderade tillgangarna mellan 1945 och 1975, frén 12 procent
till drygt 5 procent, dvs. dnnu snabbare 4n om taxeringsvarden anvéndes.
Mot denna bakgrund ir de andelsminskningar, som diagrammet utvisar
begrinsade, sirskilt for de allra hogsta formogenhetsskikten.

5.4.3 Aktiernas fordelning pa olika formégenhetsskikt 1945-1975

Vi har slutligen ocksa undersokt aktiernas fordelning pa olika féormogen-
hetsskikt, dvs. hur stor andel av aktiestocken som agts av de 0,1, 1,0 etc.
rikaste hushéllen. Hushallen har saledes hir rangordnats efter férmdgenhe-
tens storlek och inte som exempelvis i tabell 5.3 och 5.4 efter storleken pa sina
aktieinnehav. For aren 1966 och 1975 giller att rangordningen skett efter den
taxerade nettoformogenhetens storlek men 1945 och 1951 efter storleken pé
den taxerade bruttoférmogenheten. Resultaten aterfinns i tabell 5.7.
Tabellen utvisar en klar tendens till utjimning som gallt hela trettiodrspe-

Tabell 5.7 Andel (%) av hushéllens totala aktiestock dgd av de rikaste 0,5 och 1 procent
av hushallen. Rangordning efter taxeringsvirden

Ar Rikaste hushall (% av alla hushall)
0,5 1,0

1945 62 75

1951 55 67

1966 49 59

1975 45 53

Andel formogenhetsagare, procent

Diagram 5:4 Aktiers
andel av bruttotillging-
arna i olika formégen-
hetsskikt 1945, 1951,
1966 och 1975 samt an-
delen borsaktier 1951
och 1975. Kumulerad
andel aktier och formo-
genhetsiigare.!
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rioden. Trots att exempelvis den rikaste procenten hushall 1975 dgde 6ver
hélften av hushallens samlade aktiestock hade fordelningen varit dnnu
ojamnare under tidigare ar. Vid krigsslutet dgde den rikaste procenten
hushéll hela tre fjardedelar av alla aktier. Som en jimforelse kan nimnas att i
USA beriknas den rikaste procenten hushall 4ga mellan hilften och tva
tredjedelar av alla hushalls aktier.

5.5 Sammanfattning

Aktiernas betydelse som formogenhetstillgdng fordndrades kraftigt
1945-1975. Under denna period sjonk aktiernas andel av hushallens samlade
bruttotillgangar virderade till marknadspriser fran 12 procent till 5,5
procent. Ddremot 6kade antalet aktiedgande hushall fran ca 150-160 000 till
ca 450 000, dvs. fran ca S procent av alla hushall till ungefir det dubbla.

Aktiedgandets fordelning har ocksa férandrats under perioden. Okningen
av antalet dgarhushall har medfort att medan 1 procent av alla landets hushall
1945 dgde nédra 90 procent av alla aktier var motsvarande dgarandel 1975
drygt 70 procent. Detta ar framst en effekt av Okningen av andelen
aktiedgare.

Om man ddremot begrdnsar jamforelsen till enbart de aktiedgande
hushallen framkommer en annan bild. Den tiondel av de aktiedgande
hushéllen som hade de storsta aktieinnehaven dgde under hela trettioarspe-
rioden ungefir tre fjardedelar av alla hushalls aktier. Den procent av de
akticdgande hushallen som hade de allra strsta innehaven synes ha starkt sin
stéllning.

Sambandet stor féormogenhet—stort aktieinnehav har under hela efterkrigs-
tiden varit mycket starkt men har forsvagats nagot. Vid arsskiftet 1945-1946
dgde den rikaste procenten hushall tre fjardedelar av alla aktier jamfort med
hilften av alla aktier vid slutet av 1975.
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6 Sammanfattning

6.1 Syfte

Denna rapport har syftat till att beskriva hushallens aktiedgande 1975/1976
och dess utveckling under efterkrigstiden. Vi har darfoér undersokt hur
manga hushall som édgde olika typer av aktier, storleken pa hushéllens
aktietillgdngar, ojdmnheten i aktieférdelningen, vilka grupper som égde
olika aktier och hur dessa storheter forédndrats under efterkrigstiden.

Vi har ddremot inte hir studerat aktiedgandet hos andra dgargrupper dn
hushallen. Hér ingar foljaktligen inte den del av aktiekapitalet som dgs av
forsakringsbolag, olika fonder, stiftelser etc. Vi har inte heller beskrivit hur
agarinflytandet utovas pa bolagsstimmorna m. m. Sddana problemstéllning-
ar behandlas ddaremot i Industriverkets undersokningar och i andra rapporter
fran utredningens sekretariat.

6.2 Kaillmaterial och metodik

Det framsta primarmaterialet har utgjorts av en sdrskild undersékning av
hushallens sjdlvdeklarationer for inkomstaret 1975. Formogenhetsuppgifter-
na hinfor sig darfor framst till arsskiftet 1975/1976. Sammanlagt insamlades
uppgifter fran ett utval av ca 8 000 hushall. Av dessa var ca 5 000 hushéll
slumpmaissigt utvalda och fick representera “’vanliga™ hushalls aktiedgarsi-
tuation medan ca 3 000 hushall med taxerad nettoférmogenhet 6verstigande
200 000 kronor fick representera de “’rika’” hushallen. Sammanlagt ingick i de
utvalda hushallen ca 17 000 personers sjilvdeklarationer.

Alla intressanta variabler kan dock inte fangas in av deklarationsmaterial.
Om man som i kapitel 4 exempelvis vill bestimma ett hushalls socioekon-
omiska grupp kravs ofta direkta intervjuer. For att beridkna den disponibla
inkomsten krévs tillgang till omfattande registermaterial. Sddana uppgifter
saknades for det sérskilda urvalet av drygt 3 000 hushéll ochi dessa fall har vi i
stillet anvant ett mindre specialurval om 600 hushall. De resultat som beror
aktiedgandets samband med sccioekonomisk grupp och inkomst har darfor
storre statistiska osdkerhetsmarginaler dn Gvriga resultat.

Nar viikapitel 5 forsokt bestézmma aktiedgandets utveckling 6ver tiden har
vart basmaterial for 1975 i forsta hand jamforts med uppgifter fran 1945 och
1951 ars folkrdkningar och mec 1966 ars kapitalskatteberedning. Alla dessa
fyra undersokningar ar deklarztionsundersokningar och redovisar foljaktli-
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gen i forsta hand tillgdngars och skulders taxeringsvirden. Aktierna ir
didrmed ocksd upptagna till sina taxeringsvdarden. Dirigenom uppstar
skillnader mellan behandlingen av borsnoterade aktier och av dvriga aktier. |
det forra fallet avspeglar i de flesta fall borskursen aktiernas marknadsvir-
den. For de ej borsnoterade aktierna finns ofta inga forséljningspriser att
tillgd vid taxeringen utan i deklarationerna upptas s. k. substansvirden som i
maénga fall starkt kan underskatta aktiernas marknadsvirden. De belopp som
i denna rapport anges for virdet av hushallens innehav av ej bérsnoterade
aktier kan darfér innebéra en underskattning av deras verkliga marknads-
vérden.

6.3 Resultat

6.3.1 Antal dgare och aktieinnehavets virde

Av landets ca 4,1 miljoner hushall uppgav sig 455 000 hushall dga aktier vid
arsskiftet 1975/1976. Det var 333 000 hushaéll som dgde svenska borsnoterade
aktier, 13 000 dgde utlindska aktier, 54 000 dgde aktier i medelstora svenska
bolag och 123 000 i 6vriga bolag. Detta innebér att 11 procent av alla hushall
dgde nagon form av aktie, 8 procent borsnoterade aktier, 1,3 procent aktier i
medelstora bolag, 0,3 procent aktier i utlaindska bolag och 3 procent i 6vriga
bolag. Det innebir ocksa att 89 procent av de svenska hushallen inte dver
huvud taget d4gde nagon form av aktie.

De uppgifter vi hidr presenterat baseras pa hushallens egna sjilvdeklara-
tioner. I den allmédnna debatten brukar antalet aktiedgare anges till avsevért
hogre tal — siffror upp mot 1 miljon har nimnts. De uppgifterna baseras pa
intervjuundersékningar av ett urval hushall. Enligt var uppfattning kan de
stora skillnaderna, mellan var uppskattning av antalet dgare och intervjuun-
dersokningarnas, egentligen bara forklaras av att det antingen forekommer
en mycket stor falskdeklaration/underdeklaration bland aktiedgarna eller av
svagheter i intervjuundersokningarna.

I debatten brukar ocksa hédvdas att antalet aktiedgare vuxit starkt under
efterkrigstiden. Enligt vart material har det ocksd skett en viss Okning.
Andelen aktiedgande hushall har 6kat fran ca 5 procent 1945 till ca 11 procent
1975. Andelen dgare till borsaktier 6kade fran 3 procent till 8 procent.

Aktiers relativa betydelse som formogenhetstillgang minskade daremot
starkt under trettiodrsperioden. Enligt deklarationerna dgde hushallen 1975
borsaktier till ett viarde av 19,3 miljarder, aktier i medelstora bolag for 5,2
miljarder, utlandska aktier for 0,6 miljarder, aktier via handelsbolag for 0,3
miljarder och 6vriga aktier for 2,2 miljarder. Sammantaget blir detta 27,7
miljarder vilket motsvarade 8 procent av hushéllens samlade bruttoformo-
genhet, ndr tillgangarna varderades till taxeringsviarden och 5,5 procent om
tillgdngarna (sarskilt) fastigheter asatts marknadspriser. Aktierna utgjorde
dérfor en forhallandevis blygsam del av hushéllens totala formogenhet.

Aktiernas relativa betydelse har ocksa forandrats under efterkrigstiden.
Aktierna utgjorde 1945 ca 12 procent av hushallens marknadsprisvirderade
formoégenhet jamfort med ovan ndmnda 5,5 procent 1975. Nedgangen
skedde kontinuerligt under perioden.

I Appendix 4:B och 4:C redovisas statistiska uppgifter fér de hushall som i
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deklarationerna uppgivit innehav av borsaktier for arsskiftet 1975/1976.
Berikningarna avser antalet dgarhushall till respektive borsféretag och deras
sammanlagda innehav.

I appendix 4:B redovisas de femtio storsta borsbolagen rangordnade dels
efter hushallens sammanlagda innehav, dels efter antalet dgarhushall. Av
materialet framgar att det fanns ett starkt samband mellan antalet
dgarhushall och de dgda beloppen vilket innebar att genomsnittsinnehavens
storlek i de olika bolagen ér av ungefir samma storlek. Sju av de tio
agarbeloppsmissigt storsta bolagen tillhorde ocksa de tio dgarantalmissigt
storsta bolagen. Volvo och ASEA var storsta respektive nést storsta bolag
enligt bada rankningarna. Enligt berékningarna dgde drygt 100 000 &garhus-
hall i Volvo tillsammans aktier for nira 1,3 miljarder. Aven i ASEA och
LME o6versteg hushallens innehav 1 miljard kronor och i ytterligare sju bolag
en halv miljard. Grinsen 100 miljoner 6verskreds i sammanlagt 47 bolag.

Antalet dgarhushall var i de flesta bolag relativt begrénsat — 40 bolag hade
under 1 000 Agare och i sammanlagt 100 bolag var antalet 4gare mindre dn
5000. Drygt 50 bolag hade mer dn 5 000 hushall som édgare; 17 av dem hade
mer dn 20 000 dgare.

6.3.2 Vem dgde aktier 1975?

Det finns mycket klara samband mellan aktiedgande och férmégenhet,
inkomst, socialgrupp, alder och bostadsort. Detta giller bdde fér andelen
aktiedgare och for virdet av aktieinnehaven. Totalt sett utgjorde aktier 8
procent av hushéllens taxerade bruttoformogenhet och 5 procent om
fastigheterna virderades till marknadspriser. Aktiernas andel var dock
avsevirt hogre i hoga formogenhetsskikt, hoga inkomstskikt, “hoga”
socioekonomiska grupper, hoga éldersskikt och i storstadsomradena.
Andelen aktiedgare dversteg i dessa grupper ocksa det totala genomsnittet
som var 11 procent. Andelen aktiedgare och aktiernas andel av bruttofor-
mogenheterna var diaremot ligre #n genomsnittet for hushall med lag
formogenhet, inkomst etc. Det fanns naturligtvis ocksd en samvariation
mellan de variabler som hér nimnts. Den “typiska’ aktieagaren blev dé en
ildre foretagsledare bosatt i Stockholm, med stor formogenhet och hog
inkomst.

Sambandet mellan aktieigande och férmogenhetens storlek var kanske
det klaraste av de ovan angivna. Andelen aktiedgare uppgick till 97 procent
for hushall med nettoférmodgenhet dverstigande 10 miljoner kronor; sjonk
sedan successivt med fallande férmogenhet till 3 procent for hushall i
formogenhetsklassen 10 000-25 000 kronor (och till noll for hushall utan
formogenhet). Samma monster aterfanns saval for borsaktier som for ovriga
aktieslag.

Aktieinnehavens storlek varierade ocksd med férmogenheten; hushall
med en taxerad nettofdrmodgenhet dver 5 miljoner kronor dgde i genomsnitt
aktier for nira 6 miljoner medan motsvarande genomsnittsinnehav i de laga
formogenhetsskikten ldg under 1000 kronor. En mycket stor andel av
aktieinnehavet foll darfor pa de storsta fdsrmogenheterna — 1975 agde hushall
med beskattningsbar formégenhet (6ver 200 000 kronor i nettoformogenhet)
tre fjardedelar av alla aktier.
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Sambandet mellan hushallens aktiedgande och deras disponibla inkomster
foljde i stort samma monster som for formégenheterna. Andelen dgare och
aktieinnehavet per hushéll vixte med inkomsten. I den ligsta inkomstklassen
uppgick aktieinnehavet fordelat pa alla hushall till 1 000 kronor jamfort med
over 80 000 kronor i genomsnitt for hushall med en disponibel inkomst
overstigande 100 000 kronor.

Betriffande socioekonomisk grupp géllde att tre grupper — gymnasieing-
enjorer m. m., foretagsledare och specialister samt pensiondrer — som
sammantagna utgjorde 44 procent av alla hushall, tillsammans hade tva
tredjedelar av landets alla aktiedgare och Over sjuttio procent av aktietill-
gangarna.

Betraffande borsaktier fanns en stark koncentration av dgandet till hogre
aldrar — over hilften av hushallens borsstock dgdes av hushall dar
hushallsforestandaren var 6ver 60 ar. Detta dr emellertid inte nagot nytt
fenomen utan liknande koncentrationer av aktiedgandet till de hogsta
aldersskikten fanns exempelvis 1966, 1951 och 1945.

Aktiedgandets regionala fordelning priglades av en stark storstadskon-
centration, framst till Stockholm. Stockholms andel av aktiestocken var néira
dubbelt sa hog som dess andel av befolkningen och av bruttotillgangarna.
Detta gillde alla de typer av aktier som var undersokning omfattade men var
sarskilt markant for aktier i utlindska bolag och for borsaktier. Borsaktierna,
som ju var det klart viktigaste aktieslaget, dgdes till nira fyrtio procent och de
utldndska aktierna till ndstan hélften av hushall i stockholmsomradet.

6.3.3 Aktiedgandets fordelning

Aktier ér tillsammans med hyresfastigheter de tillgdngsslag som dr mest
ojamnt férdelade bland hushallen. Néara nio tiondelar av alla hushall dgde
1975 éver huvud taget inga aktier och hilften av de aktiedgande hushéllen
dgde aktier till ett virde understigande 10 000 kronor. Ett fatal hushall med
mycket stora innehav dgde & andra sidan en betydande del av alla aktier. For
borsaktier géllde att de 5 500 storsta dgarna tillsammans dgde borsaktier for
ca 7,5 miljarder kronor, dvs. ndra 40 procent av alla bérsaktier. De 11 000
storsta dgarna, knappt 0,3 procent av landets drygt 4 miljoner hushall, dgde
halva hushéllens borsstock.

En femtedel av dgarna till borsaktier dgde aktier ssmmanlagt virda mindre
dn 1000 kronor och hilften av dgarhushallen (166 000) hade tillgangar i
aktier understigande 10 000 kronor. Denna halva av aktiedgarna svarade
tillsammans bara for 2,5 procent av hushallens totala innehav. Detta kan
jamforas med att i toppen pa dgarfordelningen en sa ytterst begréinsad krets
som 180 hushall dgde en tiondel av borsaktierna.

I sjilva verket dgde de 180 storsta aktiedigarhushdllen tillsammans lika
mycket borsaktier som fyra miljoner hushall sammantagna. Lika ojdmna
fordelningar galler i princip for alla slag av aktier. Aktieigandet dr i sjilva
verket sa ojamnt att det dr svdrt att 6versiktligt illustrera detta. En hundradels
procent av landet hushall (0,01 procent) dgde 12 procent av alla hushalls
aktier, en procent av landets alla hushall dgde 70 procent av alla aktier.

Aven jamfirt med ojimnheterna i exempelvis inkomstférdelningen och den
totala formogenhetsfordelningen dr aktiedgandet extremt ojamnt fordelat. For
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den totala férmégenhetsférdelningen galler att den rikaste procenten hushall
dger 15-20 procent av alla tillgangar. Samma andel av aktievirdet dags alltsd av
en hundradel sa stor befolkningsfraktion. I inkomstfordelningsstudier brukar
man fé till resultat att den tiondel av hushallen med de hégsta disponibla
inkomsterna tillsammans disponerar 15-20 procent av alla inkomster. Samma
andel av hushdllens borsaktier dgdes 1975 av en tusendel sa stor andel av
hushallen.

Aven om man utesluter de 90 procent av hushdllen som helt saknade
aktieinnehav och enbart studerar de hushdll som dgde aktier var aktieinnehavet
mycket ojimnt fordelat; en procent av aktiedgarhushadllen dgde en tredjedel av
alla aktier och en tiondel av dgarhushallen dgde over 70 procent av
aktierna.

Jamforelser med tidigare dgarundersokningar for 1966, 1951 och 1945 visar
dock att den extrema ojamnheten i aktiedgarfordelningen 1975 inte var unik.
Studerar man enbart gruppen aktieigande hushall finner man en anmdrk-
ningsvird stabilitet i dgarférdelningen. Samtliga fyra dr har den tiondel av
aktieiigarna med de storsta aktieinnehaven agt tre fjirdedelar av alla hushalls
aktier.

Den 6kning av andelen aktieigare som skett i befolkningen har dock
medverkat till att aktiedgarfordelningen minskat i ojamnhet, ndr jimforelsen
avser hela befolkningen. Medan 1 procent av samtliga hushdll vid slutet av
fyrtiotalet digde 85-90 procent av alla hushalls aktier var motsvarande andel
1975 drygt 70 procent. Man kan ddrfor sdga att trots att aktiedgarfordelningen
1975 var extremt ojimn jamfort med andra ekonomiskt politiskt intressanta
fordelningar har den tidigare varit dnnu ojimnare.

6.3.4 Avslutning

Denna studie har avsett hushallens aktieigande. Av resultaten framgar att
hushallens innehav av borsnoterade aktier 1975 uppgick till 19,3 miljarder
kronor. Detta motsvarade drygt 40 procent av 1975 ars samlade borsvérde.
Det innebér att hushallens direktdgda andel av de borsnoterade aktierna
sedan 1951 sjunkit fran ca 70 procent till drygt 40 procent. Samtidigt har det
institutionella dgandet fran forsdkringsbolag, investmentbolag, AP-fonden
etc. 0kat. Detta viaxande s. k. sekunddra dgande, dvs. dgande av grupper som
i sin tur dgs av andra grupper, dr ett viktigt drag i utvecklingen av
aktiedgarstrukturen i Sverige under femtio-, sextio- och sjuttiotalen. Denna
studie har dock begrinsats till att diskutera utvecklingen inom den sjunkande
andel av det totala aktiedgandet som utgors av hushallens aktiedgande.

Sammanfattning 69
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Agandekoncentration eller konkurrens

pa aktiemarknaden?

Synpunkter pa fragan om lontagarfonder

Av Rolf Eidem
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Forfattarens forord

Foreliggande rapport, som i allt visentligt tillkom under vintern — véren
1978, hade ursprungligen karaktiren av en intern arbetspromemoria, som
inte var avsedd att publiceras. Att jag nu, ndstan fyra &r senare, likvil
publicerar den utan storre dndringar eller tilligg beror naturligtvis pé att jag
tror att den kan vara av visst intresse dven utanfér den sndva kretsen av
utredningsledamoéter och sekretariat.

I mitt arbete fér utredningen om lontagarna och kapitaltillvéixten har jag
hela tiden sett det som min uppgift att — fran nationalekonomins utsiktspunkt
— betrakta frigan om s. k. Iontagarfonder som en allmdn, teoretisk friga om
vad som hinder i en marknadsekonomi nér I6ntagarna i kollektiva former pa
olika nivaer blir innehavare av riskkapital i foretagen. Jag har darfor inte
tagit upp de alltfler specifika forslag till lontagarfonder, som framlagts. Det
har synts mig viktigare att forsoka bringa nagon reda i de grundlédggande
analytiska fragorna kring fenomenet I6ntagarfonder én att kommentera
olika fondforslag.

Den hir rapporten ér ett forsta sadant forsok. Sedan denna rapport skrevs
har jag arbetet vidare med likartade utgangspunkter; senare denna vér
kommer ocksd en storre rapport att publiceras med titeln “Foretaget,
kapitalmarknaden och l6ntagarfonderna”.

Rolf Eidem






SOU 1981:105

Inledning

Med I6ntagarfonder menas i denna rapport icke primért pensionsmotiverade
fonder av kapital (riskkapital), som vésentligen disponeras av kollektiv av
lontagare. I marknadsekonomierna inom OECD-omradet férekommer
visserligen sddana kapitalfonder pa nagra hall (t. ex. participation-fonder i
Frankrike), men ingenstans med sadan inriktning och omfattning att de
inneburit nagon kvalitativ forandring i det ekonomiska systemet. Lontagar-
fonder dr annu ett nytt, frimmande inslag i marknadsekonomin. Lontagar-
fonder av olika slag och deras verkningari ett sadant ekonomiskt system har i
liten utstrackning varit foremal for nationalekonomisk analys.

Detta ointresse har flera olika anledningar. Men en huvudanledning i vart
land kan ha varit osidkerheten om och storleksordningen i de (langsiktiga)
fordndringar i ekonomi och samhille, som olika fondforslag trotts kunna leda
till. I traditionell nationalekonomisk analys studerar man marginella
fordndringar (av t. ex. priser, rantor, valutakurser) inom ramen for ett givet
ekonomiskt system. Storre forandringar av sjdlva systemets sitt att fungera
har varit svara att inordna i denna analytiska tradition. Svarigheterna att
bedoma och utvirdera verkningarna av sadana forandringar har for de flesta
nationalekonomer blivit en anledning att avsta fran egna analyser.

Det later sig alltid sdga att en sa stor fraga som lontagarfondsfragan till
syvende og sidst maste vara politisk — och ddrmed undandragen veten-
skapliga bedomningar. Verkningarna av de framlagda forslagen ar sa
omfattande att det ytterst maste vara fraga om vilken samhallssyn man har,
om man vill godkédnna eller forkasta forslagen. Och en manniskas samhalls-
syn ar politisk, inte vetenskaplig.

Anda tror jag att en vetenskapsman kan ha synpunkter av intresse nér det
galler sjélva tekniken for att fa lontagarfondsfragan hanterbar, utifrdn de
krav som medborgaren i gemen har rétt att stalla i fraga om 6verblickbarhet i
problemstéllning och klarhet i analys. Kravet pa 6verblickbarhet i problem-
stdllningen innebdr ett krav pa nagot slags lamplig dimensionering av de mal
man vill nd& men ocksa ett krav pa konkretion och relevans i fraga om de
problem man vill 16sa. Kravet pa klarhet i analysen innebar dven det ett krav
pé en rimlig begransning av den frdga man vill analysera. Mot detta kan man
invdnda att man ibland helt enkelt 4r bunden vid vissa politiska mal och alltsa
inte kan gora de inskrankningar, som kunde motiveras av kravet pa klarhet i
analysen. Men vetenskapsmannen kan, till skillnad fran politikern, introdu-
cera de olika malen pa olika sdtt i sin analys (omvandla vissa mal till
restriktioner etc.). Det betyder inte att nagot mal gloms bort, bara att malen
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pa nagot medvetet sétt styrs in i analysen.

Det betyder emellertid ocksa att de mal och medel som anges for
lontagarfonder av olika slag alltid maste preciseras; hur hanger olika mal
samman? hur kan de konkret tdnkas ge vilfardsvinster?

Syftet med vetenskapsmannens operation infor en analys av ’fondfragan”
skulle alltsa vara att dimensionera malen och problemen péa ett sddant sitt att
det blir mojligt att fora en diskussion som uppfyller rimliga krav pa klarhet i
analysen och entydighet i sambanden. Operationen inleds lampligen med
f6ljande fraga: om de som i ndgon mening tror pa kollektivt 1ontagardgande
rannsakade sig sjdlva, vad skulle de da framhalla som dess viktigaste syfte?
Enligt min uppfattning dr det ganska klart att svaret skulle handla om
dgandet och makten — 1at oss kalla det inflytandeaspekten. I 1anga tider har
innehav av produktionskapital —sdrskilt aktiekapital — setts som ett medel att
utova ekonomisk makt. Manga ménniskor ser privatkapitalets maktstillning
som det sista”, avgorande hindret pa vdgen mot ett “’lyckligare och mer
demokratiskt’” samhalle. Det ar oftast fraga om ytterligt vaga forestéllningar,
béde nir det giller att forklara pa vilket sétt privatkapitalets nuvarande
omfattning och foérdelning (i Sverige) blockerar viktiga valfardspolitiska mal
och nir det géller att forklara hur en alternativ ordning skulle kunna hjélpa
oss till malen snabbare. Men att forestéllningar ar vaga betyder inte att de ar
svaga och endast ytligt kdnda.

En huvudfragaisamband med I6ntagarfonder maste da bli: gar det att med
nagon konkretion precisera problemen bakom tvivlet pa ett sitt som gor det
representativt for vad manga ménniskor kdnner och — inte minst — gar det att
ur denna precisering “’skdra ut” ett mal — tillrackligt snavt for att kunna ligga
till grund for en analys med rimliga ansprak pa saklighet (och tillréckligt brett
for att kunna entusiasmera en majoritet)?

Kritiken av den nuvarande, av enskilda &garintressen dominerade,
dgarordningeni det svenska naringslivet kan ségas folja tva huvudlinjer. Den
ena utgar ifran att den grad av koncentration i det enskilda aktieagandet i
ndringslivet, som spontant kommit att uppsta med den svenska ekonomins
nuvarande spelregler, dr alltfor hog. Utgangspunkten for denna bedémning
aratt manga av dem som dger foretagskapital har alltfor stor makt i termer av
t. ex. sina réttigheter att fatta beslut av stor rackvidd for sysselsdttning och
samhaille. Enligt detta synsétt borde nagot slags Ovre grans dras vad giller
enskilda fysiska och juridiska personers mojligheter att utéva sin kapital-
dgarmakt.

Man talar ibland om ménniskors funktioner i konsumentrollen, l6ntagar-
rollen och medborgarrollen; hir kan vi tala om en kapitaldgarroll, for vilken
manga alltsé vill staka ut sndvare grinser dn de nuvarande. En naturlig, férsta
idé att prova vore en lagstiftning om nya regler for enskilt aktieinnehav som
t. ex. maximerade varje enskild aktiedgares (rostritts-) innehav till nagra fa
procent av aktiekapitalet i ett féretag och/eller satte bestimda granser for
antalet foretag, dar en aktiedgare samtidigt fick dga storre poster. Intresset
for den typen av reformer har dock varit ringa i Sverige. Pa manga hall har
man ifrdgasatt mojligheterna att 6vervaka en sadan lagstiftning (med hansyn
till risken for informella koalitioner mellan olika aktiedgare, bulvanverksam-
het etc.); kanske har man ocksa sett risker for effektivitetsforluster genom att
omojliggdra stora och handlingskraftiga aktiedgare med intressen i flera
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foretag, dgare som kan ta initiativ till produktivitetsfrimjande (och
riskutjaimnande) kombinationer av olika foretag.

Om man inte vill arbeta pa att minska den enskilda 4gandekoncentratio-
nen inom dess egen ram, maste man ga utanfor den. Kan den idealiska nya
aktiedgaren vara en storre, “"kollektiv” dgare, dvs. en édgare (stat, koopera-
tion, fackforeningar) som grundar sin kapitaligarmakt pa nagot slags
representativt-demokratiskt forfarande, och som kan bli tillrackligt stor for
att ta upp kampen med de nuvarande storaktiedgarna?

Den andra huvudlinjen i kritiken av den nuvarande, av enskilda
Agarintressen dominerade, dgarordningen i svenskt néringsliv utgdr ifrén en
forestillning att kvaliteten pa de beslut som fattas i produktionen dr sdmre dn
de som skulle komma att fattas i en varld, dir kollektiva dgarintressen
dominerar. Om den forsta huvudlinjen av kritik kan karakteriseras som en
demokrati-(réttvise-)aspekt pa &dgarkoncentrationen, sd kan den andra
kanske karakteriseras som en effektivitets-(kvalitets-)aspekt pa enskilda
contra kollektiva dgandeformer. Antag att vi hade genomfort en utjamnings-
reform av aktiedgandet s att vi inte ldngre hade nagra oacceptabelt stora och
dominerande privata aktiedgare i foretagen, men att aktiedgandet fortfaran-
de i princip var i enskilda hinder (direkt hos fysiska personer och indirekt via
juridiska personer). Nista fraga blir nu om det &r mojligt att uppnd nagon
forbattring av kvaliteten i de beslut, som fattas i de féretag som upptréder pa
denna reformerade aktie- och kapitalmarknad, genom att aktiedgandet sker i
andra former dn de nuvarande; med kvalitetsforbattring menas héar ett
nirmande av allokering och fordelning till vélfardspolitiska mal som omfattas
av breda folkgrupper: det kan for det forsta, gilla en snabbare produktions-
okning genom att aktiedgandet omorganiseras till en uppsittning av mdnga,
relativt stora aktiedgare som var och en har egna tolkningar av framtidsut-
sikterna for olika foretag och starka incitament att aktivt medverka i
foretagens investeringsbeslut; det kan ocksa (samtidigt?) vara fraga om att
installera nya aktiedgare, som ar fordelningspolitiskt littare att acceptera én
de ”gamla” och som dérigenom skulle kunna medverka till en hdjning av
vinsttolerans och soliditet med en snabbare produktionsutveckling som f6ljd;
det kan vidare vara frdga om att skapa nya forutsittningar for den
ekonomiska politiken (stabiliseringspolitik, naringspolitik) genom att intro-
ducera nya aktiedgare, som har andra preferenser! (avkastningskrav,
riskbendgenhet, planeringshorisont etc.) éin de nuvarande dgarna; ett fjarde
mal kan vara att organisera aktiedgandet sa att produktionen och konsum-
tionen fir en annan inriktning genom att [éntagarna sjilva ager (eller
disponerar det inflytande som medféljer) aktier i det egna foretaget — en
siddan ordning skulle ge lontagarna en ny grundval for att gora sina
avvigningar mellan kontantlénedkningar och arbetsmiljoforbéttringar, mel-
lan nya produkter och produktionsprocesser och gamla, mellan expansion
och konsolidering etc.

Det &r inte litt att rangordna dessa vilfardsmal utifran det tinkbara stod
de kan ha ute bland méinniskorna; olika mal kan motivera olika struktur hos
aktiedgandet. Men 14t oss for resonemangets skull anta att det forsta,
ovannimnda, maélet dr det “bredaste”. Hur kan man agera fOr att
effektivisera aktiedgandet?

Diarmed har vi—for denna studie — avgransat malen med 16ntagarfonder till
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att gilla inflytandefragan, och sedan preciserat malet till att gilla dels en
minskning av koncentrationen i fraga om aktieagandet, dels en effektivisering
av kapitalmarknaden. Andra aspekter pa inflytandet for 16ntagarna kommer
ocksa in i bilden (t. ex. fragan om delegering av rostritt till de anstillda
lokalt), men dessa ar huvudfragorna.

Syftet med studien ar att férsoka illustrera hur analysen av dessa fragor kan
laggas upp. Detta ar etf sitt; andra finns sidkert, varav nagra kan vara bittre.
Det ér viktigt att dessa alternativa ansatser ocksa kommer frami debatten om
l6ntagarfonder.

Rapporten dr disponerad i tre steg. Det forsta blir att redogora for vad
nationalekonomisk teori har att sdga om kapitalmarknader och kapitalfon-
der i marknadsekonomin. Vart problem avgrinsas till att gilla aktiemark-
naden, dér vi tdnker oss att en ny stor aktor upptrader med flera miljarder att
placera. Till en borjan gors inga specifika antaganden betriffande place-
ringspolitiken. Denna far i stallet harledas ur teorin. Dirnist granskas teorin
kritiskt och fragan stélls vad det kan finnas for anledning att modifiera
reglerna for placeringspolitiken. Darefter introduceras den specifika situa-
tionen pa den svenska kapitalmarknaden. Aven hir underséks om det gar att
komma nédrmare teorins ideal genom en ytterligare modifiering av reglerna
for placeringspolitiken. En idealmodell for kapitalfondernas férvaltning
skisseras.

Det andra steget blir att introducera "medborgarintresset”. Vi diskuterar
de forutsebara verkningarna av ’idealfondsystemet’ med hénsyn till *med-
borgarintresset’ for att se vilka modifikationer av systemet som kan anses
pakallade.

Det tredje steget blir att introducera ett sirskilt ”lontagarintresse”. Hur ser
det ut? Vilka problem aktualiseras av Onskemalet om ett betydande
I6ntagarinflytande dver fondférvaltningen for att tillgodose detta ’lontaga-
rintresse’? Vilka grinser sitter kravet pa effektivitet i kapitalallokeringen
och 6nskemalet om en decentraliserad kapitalmarknad 6ver huvud for
mojligheten att ge lontagarkollektivet ett dominerande inflytande 6ver
fondférvaltningen? Riskerar ’l0ntagarintresset’ pa ndgon punkt att komma i
konflikt med 'medborgarintresset’? Hur bor det i s fall paverka utform-
ningen av fondsystemet?

Avslutningsvis mynnar den férda diskussionen ut i ett forslag till en
tankbar typmodell for ett fondsystem.
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1 Kapitalfonder, kapitalmarknad och
ekonomisk teori

Utgangspunkten for denna PM éar alltsd en situation, dar lontagarna
kollektivt forfogar 6ver en betydande méangd kapital, sdg, 10-15 mdr kr. Hur
uppbyggnaden av dessa kapitalfonder finansierats ldmnas tills vidare
dérhén.! Inte heller gors nagot forsok att forutse olika problem i samband
med fondforvaltningen under uppbyggnadsskedet. I praktiken kommer
naturligtvis de fortlopande erfarenheter som gors att leda till férdndringar i

fondforvaltningen. Men syftet hér ar ett annat: att diskutera de samhalls- -

ekonomiska verkningarna av att vi far en ny stor aktor pa kapitalmarknaden.
Det forefaller rimligt att ta upp den analysen utifran en tinkt situation, som
ar mer typisk for fondférvaltningens framtida liv 4n det omedelbara
uppbyggnadsskedet.

Huvudfragan for den fortsatta diskussionen i detta forsta avsnitt ar vad
ekonomisk teori har att siga om hur finansiellt kapital kan ges den
samhaéllsekonomiskt basta anvdndningen.

1.1 Négra viktiga forutsittningar

Det forutsitts att lontagarnas kapitalfonder placeras i aktier. Det ar ingen
sjalvklar forutsattning. I princip vore det “’bast” om placeringen av varje
fondkrona 6vervigdes utifran hela skalan av olika, tinkbara fordringsbevis.?
Da skulle mojligheterna 6ka att na en god Overensstimmelse mellan
placeringens egenskaper i frdga om forvantad avkastning, risk, inflytande
etc. och placeringsénskemélen hos fondférvaltningen — vilken placeringspo-
litik man 4n bestimmer sig for.? Att jag hir 4nda avstar fran att ta upp andra
placeringsformer &n aktier motiveras av att aktier framstatt som det naturliga
placeringsvalet i den svenska l0ntagarfondsdebatten. Minst lika viktigt &r
dock motivet att nagot forenkla var svara problemstallning sé att analysen av
placeringspolitik och fondforvaltning kan renodlas. Pa ett senare stadium
kan det bli intressant att introducera andra placeringsalternativ &n aktier, for
att se om detta pa nagot avgorande sitt paverkar slutsatserna av analy-
sen.

Om man pa detta sétt forutsatter att kapitalfonder av den storleksordning
det hdr ar frdga om skall omvandlas till just aktier, far detta en rad
konsekvenser for kapitalmarknaden. Uppbyggandet av fonder av l6ntagar-
kapital paverkar via lontagarnas och aktiedgarnas reaktioner bade den totala
kapitalbildningen och dess férdelning pa olika kapitaltyper, sasom bankspa-
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1 Valet av finansierings-
metod (typ av vinstdel-
ning, l6nebaserade avgif-
ter etc.) och dess inci-
dens spelar sannolikt en
viktig roll for vilka krav
som fran olika hall kom-
mer att stéllas pa place-
ringspolitikens utform-
ning. Detsamma galler
omfattningen av finan-
sieringen, dvs. vilka sek-
torer inom ekonomin
som kan komma att inga
i systemet.

2 Ett mycket intressant
alternativ vore placering-
ar i obligationer (indu-
strin m. m.) sa att en
storre andrahandsmark-
nad for sadana fordrings-
bevis kunde bildas i vart
land.

3 Huvudalternativ till
aktier (stam- och prefe-
rensaktier) r f. n. obli-
gationer och reverslan.
En ganska livlig debatt
har dock forts om nya
kapitalslag som konver-
tibla skuldebrev, vinstan-
delsbevis och s. k. war-
rants (Kapitalmarknads-
utredningen, SOU
1972:63, s. 105 ff.)
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1 Felaktiga i meningen
ej tillrackligt forutse-
ende”. Om foretagen
fortldpande anpassade
sin produktion korrekt
till efterfrdgan skulle
nagra plotsliga, stora
vinstokningar aldrig dga
rum.

rande, obligationssparande, aktiesparande etc.

Om nu dessutom lontagarnas stora kapitalfonder binds till placering i
aktier kommer detta att fa ytterligare effekter pa kapitalmarknaden. Om
tillgdngen pa riskkapital 6kar snabbare 4n det totala kapitalutbudet bor
aktiefinansiering bli forméanligare 4n tidigare. Da kan soliditeten i foretagen
6ka och skapa forutséttningar for en 6kad efterfragan pa lanekapital. Pa
grund av aktiekapitalets strategiska roll i foretagets finansiering far
kapitalfondernas sarskilda placeringspolitik betydelsefulla verkningar pa
kapitalmarknaden. I det féljande kommer dock inte dessa verkningar att
studeras vidare. Motiveringen 4r — dn en gang — en Onskan att forenkla vart
problem. Om det kan goras troligt att dessa effekter ar tillrackligt stora for att
spela en roll for utformningen av placeringspolitiken och fondférvaltningen
borde denna aspekt tas upp i ett annat sammanhang.

En tredje viktig forutsédttning &r att de produktiva verksamheter, i vilka
kapitalfonderna placeras, ar svenska aktiebolag, dér aktiekapitalet dgs av
enskilda fysiska och/eller juridiska personer. Det kan tyckas sjélvklart att
aktieplaceringar endast kan ske i aktiebolag. Med en sddan avgrdnsning
skulle emellertid produktiva verksamheter, dir aktiekapitalet dgs av staten
(AB Statsforetag) eller kommuner, eller dédr kapitalassociationen sker i
andra former an aktier (ekonomiska féreningar — konsument/producentkoo-
peration), hamna utanfér kretsen av potentiella forménstagare vad géller
fondkapitalet. Karaktdaren hos detta diskrimineringsproblem beror i hog
grad pa om och hur de anstillda i sddana verksamheter anknyts till ett
fondsystem. Men om problemet skulle uppstd kan det inte uteslutas att
foretag inom dessa omraden ombildas till aktiebolag for att komma i fraga
nér fondkapitalet skall placeras. Verkningarna hérav — liksom verkningarna
6ver huvud av en avgransning av placeringspolitiken till att innefatta endast
enskilt dgda aktiebolag — diskuteras inte vidare i denna rapport.

En fjarde forutséttning ar att de foretag (eller aktier) som kan komma i
fraga for fondernas kapitalplaceringar dr verksamma i en marknadsekonomi.
I en marknadsekonomi sker samordningen av produktionsbeslut. investe-
ringsbeslut och konsumtionsbeslut i olika foretag resp. hushall huvudsakli-
gen med hjilp av den information som marknadspriserna (aktuella och
forvantade) ger (prissystemet’). I avsaknad av en central samordnande
planmyndighet maste foretagen sjélva soka information om den tankbara
utvecklingen pé intressanta marknader, forutse och reagera pa férutsedda
forandringar i relativpriserna pa produktionsfaktorer och produkter. Nar
dessa reaktioner eller beslut tréffar ratt, och foretagen far sélja (och kopa)
ungefir vad de rdknat med till ungefar de priser de riknat med, d& har
samordningen via marknaden fungerat. Foretgen kan honorera alla sina
avtal med kunder och leverantorer, anstéllda och langivare — och ge normal
vinst och avkastning pa sitt aktiekapital. Men nér besluten inte triffar rétt
och lagren véxer etc. d& kan det bli aktuellt sdnka utdelningen pa aktierna,
avskeda anstédllda och —i vissa fall — ldgga ned verksamheten. Andra génger
slar de felaktiga! besluten &t andra hallet — utdelningen kan hojas,
nyanstéllningar 4ga rum och verksamheten utokas.

Ett ekonomiskt system med decentraliserad samordning av resursfordel-
ningsbesluten innebédr darfor en betydande osdkerhet for manza av de
medagerande. Den osdkerheten, som ar en organisk del av den d:centrali-
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serade marknadsekonomin, innefattar bade ett 16fte om vinst vid “’lyckad
samordning” och ett hot om forlust vid “misslyckad samordning” pa
marknaden. Det ér for att minska den osidkerheten och sa langt mojligt finna
en produktionsplan som lovar vinst som foretaget soker information. Men att
soka och finna och bearbeta relevant information ar kostsamt. Det &r ddrfor
otankbart att all osdkerhet skulle kunna elimineras ur systemet.

En viktig egenskap hos ett system med decentraliserad samordning ér att
det skapar starka incitament for foretagen att séka information om
framtiden. An viktigare &r att det sannolikt ar bara i ett sidant system, som
den relevanta informationen — pa grund av dess fragmentariska natur — kan
hanteras effektivt.! I ett system med centraliserad samordning (*’planhus-
hallning™") skulle transportférlusterna vad giller informationen kunna bli
betydande.?

P4 detta sitt representerar den decentraliserade marknadsekonomin en
avvigning mellan & ena sidan 6nskemalet att s mycket relevant information
som mojligt skall ingd i féretagens planeringsunderlag och 4 andra sidan det
ofrinkomliga inslaget av osidkerhet (och risktagande) i systemet. Den
centraliserade planekonomin representerar en annan avvégning. Hér har
man gjort det till en huvudsak att minska osikerheten genom att for tamligen
langa perioder faststilla produktionsplaner for hela ekonomin. Men
samtidigt har informationsproblemet helt &ndrat karaktér. Eftersom den
centrala planmyndigheten sjélv behérskar de olika marknaderna édr det ju
den som sjélv bestimmer vad som é&r relevant information.

1.2 Aktiens funktioner

Aktien som en form av kapitalassociation mellan enskilda personer i
produktivt samarbete tillskapades ursprungligen for att géra det mojligt f6r
enskilda personer att starta och driva foretag utan att riskera att férlora mer
an det som satsats i ett visst andelsbevis. Som ett slags motvikt mot den
begrinsade personliga finansiella ansvarigheten har aktiedgarna tvingats
reservera vinstmedel i viss utstrackning (reservfond etc.). Mojligheterna till
vinsthemtagningar har ocksa begrénsats genom beskattning.

En huvudfunktion hos aktien &r alltsi att — i ett samhille med
decentraliserade resursférdelningsbeslut — se till att riskkapital kanaliseras
dels till nya foretagsbildningar, dels till redan existerande foretag. Vi kallar
denna funktion aktiens kapitalférsérjningsfunktion; i de fall dar kapitalfor-
sorjningen giller nybildning av féretag kan vi tala om en foretagsbildarfunk-
tion hos aktien.

En aktie innehaller férst och frimst en rdtt for aktiedgaren att fa
avkastning pa sitt kapital i form av utdelningar. For att &vervaka sina
rittigheter har aktiedgaren ocksa rétt att rosta pa bolagsstimman for den
politik han anser att foretaget bor féra. Vardet - for aktiedgaren —av en aktie
bestdms av det diskonterade nuvirdet av alla forutsedda framtida utdelning-
ar. Utdelningspotentialen kan i sin tur antas bero starkt av foretagets
forviantade vinstutveckling. Men den forvantade vinstutvecklingen é&r
samiidigt — &tminstone s& lange priserna pa de marknader dir foretaget
upptrider hyggligt speglar de samhillsekonomiska kostnaderna for olika

1 Decentraliseringen av
beslutsfattandet innebar
ju att det ricker att be-
slutsfattarna har "lokal”
kunskap.

2 Det giller ju har att
samla in all lokal infor-
mation och tolka den
centralt sa att en global
plan kan utformas.
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produktionsalternativ — en grov indikation pa hur féretaget kan komma att
bidra till samhillets vélfiard i framtiden: ju storre den forvintade vinsten,
desto storre det framtida bidraget till valfirden. Samtidigt giller att ju storre
den forvintade vinsten dr — och darmed den forvéintade utdelningen — desto
hogre blir aktiens viarde. En 6kning i aktiens varde kan darfor séigas vara en
signal att foretagets forviantade framtida bidrag till samhéllsproduktionen
Okat. Nér aktievardet stiger kan foretaget ldttare locka till sig nytt eget
kapital genom nyemission av aktier. Nar det egna kapitalet vixer dkar
soliditeten och ddrmed mojligheterna att tillféra foretaget ocksd mer
lanekapital. Ju battre foretagets framtid ter sig — enligt dem som &r
intresserade av att kopa eller silja aktier — desto bittre blir allts féretagets
finansieringsmojligheter infér en eventuell expansion.

Omvint blir det svarare for ett foretag att locka till sig nytt riskkapital nir
aktievédrdet sjunker. D& blir det svarare att forbittra soliditeten genom
nyteckningar av aktier. Ju simre foretagets framtid ter sig desto sémre blir
ocksa foretagets finansieringsmojligheter.

Fundamentalt for denna signalfunktion hos aktien dr “aktiekontraktets
residuella karaktdr”, dvs. det forhéllandet att vad som skall sta till
forfogande for utdelning (ur den osakra vinsten) bestédmts férst nér alla parter
med fixa kontrakt med foretaget fatt sitt (Stahl, 1976, s. 66 f.). Det gor aktien
eller aktievdrdet till den mest kénsliga registratorn av fordndringar i
framtidsférvéntningarna. Ju fler personer som deltar i denna l6pande
bedomning av foretagets verksamhet och framtidsutsikter desto bittre. For
aktiens signalfunktion ar det viktigt att sa mycket relevant information som
mojligt om framtiden for de olika féretagen tas in i beddmningarna.
Aktiemarknaden bor darfor vara 6ppen for alla.

Att kopa och silja aktier i ett foretag dr alltsd ett sitt for dem som
upptrdder pa aktiemarknaden att markera fortroende for resp. misstroende
mot féretagsledningens férmaga eller branschens framtidsmojligheter i stort.
I en situation, ddr misstron Overviger och aktievirdet sjunker, kommer
potentiella finansidrer sannolikt att bli allt mindre intresserade av att bidra
med kapital. En sadan situation fungerar ocksa som en signal till foretagsled-
ningen att omprdva sin politik. Genom sin ritt att agera for sddana
fordndringar pa bolagsstdimman — och i styrelsen — kan aktiedgarna sjilva
driva pa foretagsledningen. Vi kallar denna funktion hos aktiedgandet
monitorfunktionen (efter Alchian-Demsetz, 1972). Denna funktion kan ses
som en komplettering till aktiernas signalfunktion.

Man delar ibland upp aktiemarknaden i tva delar, nyemissionsmarknaden
och (den vanliga”) andrahandsmarknaden. Sambandet mellan de bada
torde vara uppenbart. Kapitalforsérjningsfunktionen skéts huvudsakligen
pé nyemissionsmarknaden, medan andrahandsmarknaden spelar huvudrol-
len vad géller signalfunktionen; men det &r signalerna som &r bestimmande
for kapitalforsorjningen.

Aktiernas tredje funktion kan kallas kapitalplaceringsfunktionen. Den
hénger ndra samman med kapitalforsorjningsfunktionen, men maste dnda
ges en egen rubrik. I princip hade det varit mojligt att astadkomma
kapitalférsorjning via aktier genom att centralt bestimma nigon regel efter
vilken alla medborgare maste ta ett ansvar som aktiedgare. Men sa har inte
skett. I stillet har en ordning skapats, dar aktier fungerat som en frivillig
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kapitalplaceringsform: fysiska och juridiska personer har utifran sina olika
onskemal betraffande avvédgningen mellan risktagande och forvéntad
avkastning pa egen hand beslutat om aktieplaceringar. Med systemet med
aktier har samhéllsekonomin ’sugit upp’’ den vilja till riskfyllda kapitalpla-
ceringar som finns, och kanaliserat den till produktiva verksambheter.
Aktiernas kapitalplaceringsfunktion &r just att se till att placeringsonskema-
len hos de mer riskbenédgna placerarna sa langt mojligt fangas upp.

1.3 En modellaktiemarknad

Utgangspunkten for detta avsnitt dr foljande: antag att vi hade full frihet att

utforma de regler och institutioner som géllde aktier och aktiemarknad; vilka

regler och institutioner borde vi da vilja for att aktier och aktiemarknad sé

langt mojligt skulle kunna fullgora sina tre funktioner — kapitalforsorjnings-

funktionen, signal- och monitorfunktionen och kapitalplaceringsfunktio-

nen? Syftet dr att belysa de principiella grundproblemen. I ett foljande

avsnitt diskuteras dessa kritiskt mot bakgrund av den aktuella situationen pa

den svenska aktiemarknaden.
Kapitalforsérjningsfunktionen. En aktie r i princip en vara bland andra,

som omsétts pa marknader. Och som for andra varor bestims dess

(langsiktiga) vdrde i hog grad av vilka utnyttjandemdojligheter eller rattighe-

ter som atféljer dem. En aktie innefattar enkelt uttryckt en rattighet att (1)

erhalla en (oviss) utdelning, (2) pa bolagsstimman (med ovisst resultat)

agera for en viss foretagspolitik etc. samt (3) pa marknaden (till ett ovisst

pris) sdlja réttigheterna (1) och (2). For att manniskor skall vara intresserade

av att kopa och behalla aktier i ett foretag — och darmed sékra kapitalfor-

sOrjningsfunktionen — maste deras marknadsvirde (eller kurs) vara sadant

att den forvantade avkastningen (dvs. utdelning plus/minus kursfoérandring-

en) motsvarar dels den géngse riskfria rantan pa den allminna kapitalmark-

naden, dels en premie for det risktagande det innebér att ha kapitalet i just

detta foretag. Detta risktagande — eller, bittre, riskbdrande — &r intimt

beroende av aktiens rattighetsinnehall vad giller t. ex. mojligheterna att

agera pa bolagsstimman. Om det reella rattighetsinnehallet skulle minska till

foljd av exempelvis en utvidgad arbetsrittslagstiftning som begridnsade

dgarens mojligheter att paverka skeendet under (2) borde detta vara liktydigt

med ett 6kat riskbdrande for hans del. I den man detta inte kompenseras av

en hogre riskersattning, skulle detta tendera att leda till avyttringar av aktier

och ddrmed till en minskning i deras (langsiktiga) vdarde. Pa motsvarande sétt

kan en icke-kompenserad 6kning i ovissheten vad géller utdelningen till foljd

av exempelvis snabbare och mer svarforutsebara internationella konjunk-  !I princip skulle man

turvixlingar véntas leda till sinkta (1angsiktiga) aktievirden. Kuhina Giakassig att som:
Om nu aktiernas rattighetsinnehall under en f6ljd av ar krympte och/eller Bt dapiitipg ant placea-

ra pengar i aktier ocksa

den osdkerhet som ar forknippad med réttighetsutovandet 6kade skulle detta  om hela rittighetsinne-

inte leda till att aktiemarknaden upphorde att fungera. Det skulle héllet — med undantag

formodligen finnas intresserade pa marknaden iven vid de ligre aktievirden for ratten att faen

som da skulle gilla, framfér allt mer riskbenégna placerare.! Men fér manga Sivr::l tl;tdlsll:rllngé_sil:;lle

mindre riskbenédgna placerare skulle aktier da te sig som ett mindre lockande

aktier ndrmast anta ka-
placeringsalternativ. raktiren av lottsedlar.
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For foretagen skulle de ldgre aktievdardena innebéra 6kade kostnader for

finansiering genom nyemission. Med dyrare riskkapital skulle det bli svarare
att hoja soliditeten och ddrmed ocksa att dra in lanekapital till foretaget.
Exakt hur det réttighetsinnehall och/eller den ovisshet ser ut, vid vilken
kapitalférsorjningsfunktionen hos aktier kan komma att hotas pa detta sétt
ar omojligt att sdga. Vi har hdr endast velat peka pa det fundamentala
samband som finns mellan & ena sidan aktiers réttighets- och riskinnehall och
a den andra mojligheten att uppratthalla en decentraliserad kapitalmarknad
(aktiemarknad). Samma samband galler i princip férsérjningen av nya
foretag med riskkapital (foretagsbildarfunktionen): ju mindre handlingsfri-
het och ju storre osékerhet aktiedgandet innebar desto mindre lockande ter
det sig sannolikt att vara med och starta nya foretag.
* Slutsats: En decentraliserad kapitalfoérsérjning av foretagen via aktier
forutsitter ett visst rattighetsinnehall hos aktier och (férmodligen) en rimlig
grad av osdkerhet och riskbiarande i det ekonomiska systemet. Hur ett
minimalt rattighetsinnehall kan se ut — med hinsyn till nskemalet att bevara
en decentraliserad kapitalmarknad — kan inte preciseras hir. An svérare ter
det sig att ange négot slags optimalt rittighetsinnehall — med hénsyn till olika
mal som kan uppstallas (nyféretagande-, investeringsutveckling etc.); vilka
rittigheter som skall sammankopplas med just aktier beror juisa héggrad av
hur olika réttigheter fordelar sig pa olika parter i foretaget, t. ex. anstillda,
konsumenter, det offentliga. En viktig restriktion pé valet av rittighetsin-
nehalli aktieri en liten 6ppen ekonomi som den svenska ir risken attsvenskt
riskkapital — och utlindskt — kommer att forsérja utlindska snarare #n
svenska foretag om rattighetsinnehéllet i svenska aktier blir alltfor snivt
avgransat.

Signal- och monitorfunktionen. Med aktiernas signalfunktion asyftas alltsa
forhallandet, att eftersom aktievardena pa marknaden bestams av foretagets
forvantade utdelningsutveckling (och vinstutveckling) s& kan fordndringar i
aktievdardena tolkas som signaler om forandringar i foretagets framtidsutsik-
ter; forsamras framtidsutsikterna sjunker aktievardena och vice versa. Dessa
signaler kan sedan utnyttjas av aktiedgare, banker och andra langivare,
anstéllda, det offentliga m. fl. i deras agerande.

For att aktierna skall kunna fylla sin signalfunktion vél dr det viktigt, for
det forsta, att s& mycket information som mojligt matas in i aktievirdena via
aktiemarknaden, for det andra, att den informationen kommer till uttryck i
aktieviardena pa ett rittvisande sitt samt, for det tredje, att fordncringar i
aktievardena foranleder ingripanden av framfor allt aktiedgarna i foretagens
verksamhet (monitorfunktionen). Bakom dessa forutsdttningar finns det
grundldggande antagandet att alla som upptrdder pa aktiematknaden
inriktar sina placeringar pa att fa storsta mojliga avkastning. Under
forutsdttning att marknadspriserna ger en rimlig bild av de samhéllsekon-
omiska kostnaderna for olika produktionsalternativ ger denna placeringsin-
riktning storst bidrag till samhallsproduktionen.Vad giller det forsta kravet
ar det viktigt att s mdnga mdnniskor och organisationer som mojlig: ar med
pa aktiemarknaden med sina olika kunskaper. Men aktieintressenternas
vetande om hur marknadsforutsdttningarna m. m. for olika féretag kan
komma att utvecklas dr bara ena sidan i deras bedomning. Det andnr utgors
av den information om sin egen utveckling och framtid som foretaget sjalvt
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bestar med. Hér ar det viktigt att resultatredovisningen sker s& dppet och
overskadligt och irligt som det 6ver huvud taget ar mojligt med hansyn till
risken for konkurrenternas insyn. Den samlade bedomningen av aktievdrdet
maste grunda sig pa uppfattningar bade om féretagsledningens/foretagets
formaga och marknadens mojligheter.

For att det skall vara mojligt for dem som vill vara med pa aktiemarknaden
att fa ndgon precision i beddmningen av foretagets framtidsutsikter tanker vi
oss hir att de foretag som upptrader pa var modellaktiemarknad endast
tillverkar ndgon eller nagra vildefinierade produkter. Dé blir foretagets
resultat och marknadens mojligheter mer genomskinliga™.

Nar det dr fraga om att starta nya foretag stills placerarna pé sérskilda
prov. Hur skall man bedéma ett foretag utan historia och med en oviss
framtid? Hér kan aktiens riskinnehall anses sé stort att det bara dr foretagets
grundare — med sin specifika kunskap om foretagets potentiella mojligheter —
som végar bli aktiedgare, eller som i varje fall maste gé fore andra placerare.
Men foretagaren kan minska risken for andra genom att 6ka informationen
till potentiella aktieéigare och/eller ge dem ritt till inflytande Gver foretagets
verksamhet. Kanske maste grundaren rikna med att sjdlv sbka upp nya
intressenter om gamla skulle falla ifrdn. Den decentraliserade aktiemarkna-
den fungerar som ett slags informationsfilter f6r nya projekt. Signalfunktio-
nen griper in ocksé i fraga om foretagsbildningen.

For att den information som pé detta sitt matas in i aktiemarknaden skall
komma till uttryck i aktievdrdena pa ett rittvisande sétt ar det nodvandigt att
ingen kan manipulera med aktievirdena. Det ar nationalekonomins
klassiska fall med perfekt konkurrens: ingen som upptrader pa en marknad
skall med egna atgirder kunna paverka marknadspriset! Aktievardet
(aktiekursen) bér uppfattas som utifran givet och opaverkbart, annars ar det
risk att enstaka personers uppfattningar om dess rimlighet spelar en alltfor
stor roll fér kursbildningen. Det ér ju inte sékert att en “’storhandlare”, som
koper eller séljer aktier i ett visst foretag har den basta informationen om
foretagets utvecklingsmojligheter. Den syn pa aktiemarknaden som kan
hirledas ur den klassiska marknadsformeln kan kallas atomistisk. Aktie-
marknaden tinkes befolkad av en stor médngd kopare och séljare, som var
och en uppfattar aktiekurserna som givna. Fragan &r nu om kravet pa
atomistisk konkurrens pa aktiemarknaden lagger nagra sérskilda restriktio-
ner pa innehaven av aktier. Det later sig visserligen sdga att den som innehar —
eller planerar att skaffa sig ett innehav pa — sag, 4-5 % av aktiestocken iett /
foretag kommer att utga fran den radande aktiekursen pa marknaden nér de '
overviger att sélja resp. kopa aktier. FOr att inte pressa resp. driva upp
kursen kan man vilja dela upp en sidan affér i flera mindre bitar, vilket kan
synas tillgodose kravet pa “litenhet pd marknaden”. Anda4 kan det knappast
fornekas att redan sjilva beslutet hos en sé stor aktiedgare att sélja—eller att
inte silja — kommer att pdverka aktiens vdrde pd marknaden pa litet langre
sikt. Och det &r i det tidsperspektivet aktierna har sin signalfunktion.

Det antas hir att ingen aktieéigare dger mer an hogst nagon eller ett par
procent av aktiestocken i ett foretag pa denna modellaktiemarknad. Ingen
enda aktiedgares uppfattning om foretagets utvecklingsmojligheter kommer
diarmed att dominera pa marknaden.

Ett problem i det sammanhanget kan vara att ett dmsesidigt beroende eller
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1Vi kan tala om ett slags
spanning mellan det
krav pa aktieinnehavens
storlek, som man kan
vilja stélla utifrdn kravet
pa effektivitet i signal-
funktionen (smd inne-
hav) och det krav, som
man kan vilja stilla pa
aktiedgarnas monitor-
funktion, vilken troligen
forstarks med storre
aktieinnehav.
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interdependens rader mellan flera av aktiedigarna sd att de upptrider
gemensamt pd bolagsstimman och i sina kdp- och séljbeslut. Det antas hir
att ndgon sddan interdependens inte foreligger; alla aktieigare agerar
sjdlvsténdigt for att maximera sin egen avkastning pa aktieinnehavet.

Om nu information matats in i aktievirdena och kursbildningen skett
under de forutsittningar som i Gvrigt angivits ovan sa borde aktiekurserna
och deras férdndringar utgora ett virdefullt informationsunderlag for
foretagets olika parter. Har koncentreras intresset till aktieigarnas ageran-
de, ndrmare bestdmt till om och hur de i problemsituationer kan tinkas
utnyttja sin ritt att ingripa i foretagets verksamhet genom att pa bolagsstim-
man (och i styrelsen) utéva sin ‘monitorfunktion’ (tillsitta ny VD, féresla en
investeringspolitik etc.)

En forutséttning for att nagon av aktiedgarna skall kunna agera 4r att han
har en uppfattning om vad som kan ligga bakom den vikande kursutveck-
lingen, om hur problemen skall kunna avhjélpas och att han har en tro a#t det
verkligen gar att rétta till situationen. En fSrutsittning for att nagon skall
vilja agera ér att det vardetillskott han kan parikna i form av hogre
aktievirden ldngre fram mer 4n kompenserar hans médor med attformulera
ett handlingsalternativ fo6r foretaget och att vinna stod for detta bland sa
mdnga 6vriga aktiedgare att det kan ’vinna” pa stimman. Sannolkheten att
denna kombination av forutsittningar skall vara fér handen dr mindre i en
vérld med ménga sma aktiedgare (som i var modellaktiemarknad) inien, dér
det ocksa finns stora dgarintressen. Det beror bl. a. pa att en stor aktiesigare
inte pA samma sitt som en liten behdver bilda koalition med andra for att
driva sin sak pa stimman, vilket kostar; dessutom kan en sddan stor
aktiedgare pé ett enklare sitt relatera sina eventuella insatser pa bolagsstim-
man till framtida vérdetillskott &n en liten aktiedgare, som ju miste rikna
med att dela med sig av eventuella vinster av sitt agerande med 1lla dvriga
aktiedgare.!

Slutsats: For att aktierna skall kunna fylla sin signalfunktion bo: de kunna
kopasoc siljas av en vid krets av vilinformerade intressenter sé att aktierna
matas med sd mycket information som mojligt. For att aktiekursema skall bli
palitliga bor de bildas pa en marknad, ddr kdpare och siljare betraktar
aktiekursen som utifran given och opaverkbar genom egna atgircer. For att
aktiedgarna skall reagera aktivt pa kursfériandringar maste ce dels ha
kunskap, dels ha ekonomiskt incitament att agera pa bolagsstimman
(monitorfunktionen). Det kan motivera att man modifierar det krav att
aktieinnehaven skall vara sma som signalfunktionen stiller.

For att vara forenlig med denna modellaktiemarknad skulle ett tankt
“modellfondsystem’ behéva arbeta utifran en regel att inte stora cktiemark-
naden med stora kop och forsaljningar. Det stéller i och for sig inza krav pa
att I[6ntagarkapitalet skall forvaltas i flera fonder snarare 4n i en. Men det ér
klart att det kan bli svart att ge mening at en sidan regel i en viild, dir en
enda fond dger en stor del av den svenska aktiestocken. Hur skall nan kunna
upptrdda “oberoende” pad en marknad om det dr man sjilv ©om i stor
utstrdckning bestimmer priset pa marknaden (genom att man kentrollerar
utbudet)? Ur detta kan vi hérleda ett krav pA manga, inbordes oberoende
fondforvaltningar.

Kapitalplaceringsfunktionen. Med kapitalplaceringsfunktionen menas,
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som redan namnts, aktiers uppgift att sta till tjanst som ett placeringsalter-
nativ bland andra for minniskor eller organisationer med (riskvilligt) kapital
att placera. Hur effektivt aktierna skoter denna funktion beror pé hur néra de
placeringsvillkor aktierna erbjuder — i termer av forvéntad avkastning och
risk — stimmer 6verens med de placeringsonskemal placerarna har.

Hur dessa placeringsdnskemal faktiskt ser ut 4r inte latt att veta. De beror
pa inkomstfordelningen, formogenhetsfordelningen, riskattityder, skatte-
lagstiftning m. m. Men oavsett hur de ser ut bor aktiemarknaden — och
egentligen hela kapitalmarknaden — erbjuda passande placeringsalternativ.
Man kan tinka sig en skala av placeringsalternativ, fran relativt riskabla
placeringar med hog avkastning i unga foretag till relativt sakra placeringar
med lag avkastning i etablerade, stora foretag. An fler “sorter” av aktier kan
astadkommas genom att man kombinerar aktier i olika foretag till en ny aktie
i s. k. investmentbolag.

Aktiernas kapitalplaceringsfunktion hénger samman med deras kapital-
forsorjningsfunktion bl. a. via kravet att aktiens rattighetsinnehall inte kan
sndvas in hur mycket som helst utan risk for att aktier blir ointressanta som
placeringsobjekt — och dirmed omdjliga som riskkapitalforsorjare. Kapital-
placeringsfunktionen hénger ocksa samman med signalfunktionen bl. a. via
kravet pa information om féretagens utveckling: ju béattre informerade
placerarna dr om foretagens ekonomiska stillning etc. desto stdrre kan
precisionen bli ndr placerarna viljer aktier med hdnsyn till férvantad
avkastning och risk. Idealt borde det tinkbara utfallet av varje klart
observerbar produktiv verksamhet registreras i ett aktievarde, sa att alla
kombinationer av forvintad avkastning och risk blev fértecknade. Det antas
ocksé att sa ir fallet p4 var modellaktiemarknad.

Slutsats: Kapitalplaceringsfunktionen stéller inga specifika krav pé ett
tankt modellfondsystem. Utifrdn sina huvudmans preferenser betraffande
avkastning och risk gor fondférvaltarna sina placeringar.

1.4 Modellaktiemarknaden, verkligheten och fondsystemet

I detta avsnitt tas modellaktiemarknaden upp till kritisk granskning mot
bakgrunden av férhallandena pé den svenska aktie- och kapitalmarknaden.
Det ger oss anledning att diskutera framfor allt signalfunktionen hos
aktier.

Hur skiljer sig aktiemarknaden i verkligheten — och med aktiemarknaden
menas da hela kretsen av aktuella och potentiella innehavare av aktier — fran
modellaktiemarknaden? Finns det anledning tro att aktiernas signalfunktion
— inkl. monitorfunktionen — fungerar samre i verkligheten &n pa modell-
marknaden? Ger verklighetens aktiemarknad upphov till nagra andra
problem, som innebér restriktioner for hur aktiemarknaden “far” se ut? Kan
aktiemarknadens nuvarande signalfunktion (inkl. monitorfunktionen) for-
bittras genom institutionella fordndringar? Kan ett tidnkt fondsystem
utnyttjas i detta syfte? Hur bor fondsystemet — placeringspolitik och
forvaltningsformer — i s fall gestalta sig?
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1 Soliditeten ar relatio-
nen mellan foretagets
egna kapital och dess
totala skulder.

2 »Synlig” soliditet defi-
nieras som kvoten mel-
lan redovisat eget kapital
— okat med 50 % av
obeskattade reserver —
och balansomslutningen.
3 Alla foretag med Sver
500 anstéllda &r inte
borsforetag, varfor siff-
rorna har fér 1970-talet
inte ar direkt jamforbara
med dem for 1960-talet
(aven skillnad i def. av
soliditet). Men tendensen
i materialet r tydlig.
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1.4.1 Kapitalforsorjningsfunktionen

Pa modellaktiemarknaden angavs det som en fundamental institutionell
restriktion, att rattighetsinnehéllet i aktier inte pa politisk vég fick snédvas in
alltfor langt. D4 kunde aktier bli ointressant som placeringsform i stor skala
och férutsdttningarna foér en decentraliserad aktiemarknad (och kapital-
marknad?) elimineras.

Men aktiernas kapitalforsorjningsfunktion kan ocksa hotas — vid ett givet
rattighetsinnehdll och given risknivd — om den f6rvintade avkastningen
sjunker. Den beror i sin tur pa ett komplicerat sétt av hur foretagets framtida
vinstchanser bedoms pa aktiemarknaden. De chanserna beror inte bara av
hur efterfragan pa foretagets produkter kan komma att utvecklas, utan ocksa
av vilka finansiella forutsédttningar foretaget har att utnyttja en forutsedd,
fordelaktig marknadssituation med hjalp av nyinvesteringar. Om t. ex.
foretagets soliditet! dr svag kan det bli svart — och i varje fall dyrt — att
engagera nytt kapital i foretaget — bade riskkapital (aktiekapital) och
lanekapital. Att soliditeten ar svag betyder ocksd att foretaget kan fa
problem att uppehélla utdelningsnivan och att eventuella framtida vinster
kan behova anvindas till att konsolidera foretaget snarare én till utdelnings-
hoéjningar. Blir soliditeten i ett foretag mycket svag kan det bli omdjligt att
locka det nya kapital till foretaget som skulle kunna férbéttra soliditeten och
foretaget kan tvingas upphora. For att aktier skall kunna fylla sin
kapitalforsorjningsfunktion kravs alltsa ett visst minimum av soliditet i
foretaget.

Mot den bakgrunden ar det intressant att konstatera att soliditeten i den
svenska industrin sedan lédnge varit i avtagande. “En jamforelse av
industriféretagens finansiella stdllning vid borjan och slutet av 60-talet visar
att relationen mellan eget kapital och de totala skulderna sjonk fran 36 till 21
procent for foretag med 50499 anstillda. For foretag med 6ver 500 anstallda
forandrades relationen fran 45 till 32 procent. . . . Aven om forsiktighet dr
tillradlig vid jamforelser av finansieringsstrukturen under enskilda ar, sa
tillfalliga fluktuationer kan forrycka bilden, torde den allmédnna slutsatsen
anda kunna dras att industrins soliditet sjunkit under 60-talet savél vad galler
mindre och medelstora som storre foretag.”” (Kapitalmarknadsutredningen
SOU 1972:63, s. 58-9). Tendensen har varit likartad under 1970-talet: den
’synliga” soliditeten? i borsféretagen® har kontinuerligt sjunkit frén 34,1
procent 1970 till 25,4 procent 1976 (Skand. Ensk. Banken Kvartalsskrift
3-4/1977, s. 109) och den svaga soliditeten tycks ha bestatt fram till 1979 — och
senare (Langtidsutredningen, LU 80, s. 430).

Man kan ha olika uppfattningar om orsakerna till den intréffade
soliditetsférsdmringen: man kan anse att det dr I6ntagarorganisationernas
okade styrka som har pressat vinstmarginalerna eller att utlandets efterfra-
gan pa svenska produkter under en rad ar utvecklats ogynnsamt eller att den
internationella konjunkturen varit ovanligt langvarigt svag eller att den
sjunkande soliditeten egentligen inte dr vad den ser ut att vara utan bara dr ett
uttryck for hur foretagen anpassat sin finansieringsstruktur till den vérde-
stegring pé deras tillgdngar som foranleds av inflationen. En annan
uppfattning kan vara att det dr den vikande tillgangen pa riskvilligt kapital,
som fororsakat den sjunkande soliditeten. ”En forskjutning av sparandefor-
delningen i samhiéllet mot en 6kad andel kollektivt sparande kan generellt
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sett antas innebira att basen for tillforsel av riskvilligt kapital krymps. I den
man den 6kade andelen kollektivt sparande skett pa bekostnad av sparandet i
foretagssektorn ar detta mest uppenbart da det senare torde kunna
karakteriseras som i det nirmaste fullt ut riskvilligt kapital. ... Den
sjunkande sjélvfinansieringsgraden for savil industrin som hela néringslivet
under 1960-talet har endast i ringa utstrickning kompenserats med tillskott
av externt riskvilligt dgarkapital.” (SOU 1972:63, s. 61-62).

Vilka ekonomisk-politiska medel man vill anvisa for att hoja soliditetsni-
van i foretagen beror av vilken forklaringarna man tror pa. Om man tror att
huvudfdrklaringen 4r den minskande tillgdngen pa riskvilligt kapital blir det
intressant att studera medel, som okar tillgdngen pa sadant kapital. Det ar
har [ontagarfonder skulle kunna kommain i bilden.! Eftersom placeringen av
dessa kapitalfonder fran borjan ténkes avgransad till aktier, dvs. den mest
riskbetonade placeringsformen, skulle det bli fraga om ett synnerligen stort
bidrag till féretagens soliditet — och ddrmed till aktiernas kapitalforsorjnings-
funktion. Det forhallandet att soliditeten i foretagen i utgangslaget ar sa lag
innebir att riskinnehallet i fondplaceringarna i motsvarande man okar; det
motiverar att fondplacerarna stéller hogre krav pa avkastning, vilket i sin tur
kan gora foretagen mindre intresserade (vid nyemission — i ovrigt kan ju
fonderna placeras pa den vanliga “andrahandsmarknaden”).

Antag att man bestdmde sig for att finansiera uppbyggnaden av ett
l6ntagarkapital med en kombination av vinstandel (6vervinstandel) och
l6nebaserade avgifter och att kapitalet enbart skulle placeras i aktier. Det
skulle innebdra att man “6ronmirkte” ndgra procent (bestdende av,
forslagsvis, en rorlig dvervinstandel och en mindre, rorlig l6neandel) av
foretagets foradlingsvérde till att som riskvilligt kapital kanaliseras tillbaka
till produktionsverksamhet. Antag vidare att den lonebaserade avgiften
utgjorde nagon procent pa lsnesumman; f6r 1980, da lonesumman i Sverige
motsvarade ca 250 miljarder, skulle fondavsittningen av riskvilligt kapital
vid 1 procent ha utgjort 2,5 miljarder, att jamforas med en arlig
nyemissionsvolym pa knappt 1 miljard i genomsnitt ar 1979-1981.

Jamfor man i stillet siffran 2,5 miljarder med det totala bruttosparandet,
som 1980 utgjorde ca 85 miljarder, kan det forefalla som om fondavsatt-
ningen skulle komma att innebéra ett timligen obetydligt tillskott till
kapitalbildningen. Men det vore ett missvisande sétt att se saken. Just genom
sin karaktr av riskkapital injicieras ju fondmedlen pé strategiska omréden
det ekonomiska systemet. Fondmedlen kan underlitta for foretagen att hoja
sin soliditet, vilket i sin tur skapar béttre forutsittningar for expansion — och
kapitalbildning.

En intressant egenskap hos en uppbyggnad av riskkapital enligt dessa
regler ér att en del (huvuddelen?) av avsidttningen gors proportionell mot
16nesumman. Ju snabbare l6neutvecklingen, desto storre fondavséttningen
och desto storre okningen i tillgingen pa riskkapital (ur denna killa).

1 Kapitalfonder kan naturligtvis vara intressanta ocksd om orsaken 4r en annan dn
minskande inhemsk tillgdng pa riskvilligt kapital, t. ex. en ogynnsam, langsiktig
internationell efterfrageutveckling pa svenska produkter. Vi har endast velat
understryka, att det inte ar sjalvklart att det “basta™ sattet att héja soliditeten i
féretagen dr att bilda och placera kapitalfonder. — Utgéngspunkten fér denna rapport
ir ju att vissa kapitalfonder redan har bildats.
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Eftersom I6neutvecklingen varierar mycket mindre &n vinstutvecklingen,
som nu spelar huvudrollen for féretagens forsorjning med riskkapital, borde
en fondavsittning enligt dessa regler kunna fa ocksi en stabiliserande
inverkan pa nytillskottet av riskkapital. Aven om foretagens vinster nagot ar
raderades ut till f6ljd av ogynnsamma internationella konjunkturer skulle —
via dessa fondavsittningar — en bottenplatta av riskkapital alltid finnas. I
vilken utstridckning denna 6kade stabilitet eller jamnhet i férsérjningen med
riskkapital skulle komma varje foretag till del resp. via fondstyrelsen satsas i
foretag med sérskilt goda framtidsutsikter dr av stor betydelse for alloke-
ringseffekterna av fondsystemet. Utgangspunkten for denna uppsats ir att
fondmedlen uppsamlats centralt; den placeringspolitik, som karakteriserade
modellaktiemarknaden, innebdr en stravan efter hogsta mojliga avkastning
utan hénsyn till om alla féretag fick del av placeringarna. Med en sadan
ordning blir det svart for det individuella foretaget att i forvig bedoma vilka
tillskott av riskkapital det kan rakna med. Helt annorlunda skulle foretaget
troligen agera om fondavsittningen i forvdg knéts till det individuella
foretaget.

Fondavsittningar ur vinst och l6énesumma, specialdestinerade till aktie-
placeringar, skulle alltsd kunna stiarka aktiernas kapitalforsorjningsfunktion.
Men vilka méjligheter skulle nya och unga féretag ha att havda sig i
konkurrensen om fondmedlen? Aktiernas féretagsbildarfunktion ar ju
forbunden med sérskilda risker, som en fondstyrelse kan vara ovillig att ta
nér sdkrare placeringsalternativ erbjuds bland redan etablerade foretag pa
andrahandsmarknaden eller nyemissionsmarknaden. Hér finns utan tvivel
ett problem. Vi utgar emellertid tills vidare fran att fondmedlen placeras
utifrdn onskemalet om hogsta mojliga avkastning och att riskprévningen
infor satsningar i nya och gamla foretag sker forutsattningslost.

1.4.2 Signalfunktionen

P4 modellaktiemarknaden ovan tinktes vérlden bestd av ett stort antal
foretag, som vart och ett tillverkade endast ett fatal vildefinierade
produkter; det var darfor latt for de méanga aktiedgarna att tolka den
information om lénsamhetsutveckling och framtidsutsikter som féretaget
gav ifran sig och stilla dem mot egna tolkningar och bedémningar; det
forutsattes att foretagets information var sa fyllig och ~objektiv’’ som man
kunde begira.

Det forutsattes vidare att ingen aktiedgare hade ett sa stort innehav av
aktier i ett foretag att han med egna atgédrder kunde paverka aktievirdet pa
marknaden; detta uppfattades som givet av dem som upptridde pa
marknaden; fOrutsdttningen om aktiedgarnas litenhet omdjliggjorde att
négon enda aktiedgares uppfattning om foretagets framtid kom att domine-
ra. Inte heller férekom nagon interdependens mellan individuella aktieéiga-
Ie:

Pé denna atomistiska aktiemarknad ténktes aktievirdet fungera som en
perfekt registrator av foretagets langsiktiga utvecklingsmdjligheter och via
nyemissionsmarknaden vigleda samhallets allokering av riskvilligt kapital pa
bésta sdtt. Denna signalfunktion kompletterades med en s. k. monitorfunk-
tion, dvs. med en mdjlighet for aktiedgarna att — sérskilt vid problem i
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foretaget — via bolagsstimma och styrelse ingripa till forman fér en annan
foretagspolitik (byta ut VD etc.).

Det dr forandringar i tron pa foretagens langsiktiga utvecklingsmojligheter
som signaleras av forandringar i aktievdardena. Dessa fordndringar kan
naturligtvis inte avldsas i aktiemarknadens reaktioner fran dag till dag; dér
kan ju slumpmadssiga anhopningar av ’optimister’ (som tror att aktien dr
undervirderad) och ’pessimister’ avlgsa varandra. Men dver en ldngre period
(halvar, ar) bor det smaningom visa sig om optimisterna eller pessimisterna
ar i flertal'.

Det dr under forutsittning att aktiemarknaden verkligen fyller denna
signalfunktion som &ven fondsystemets placeringspolitik bor inriktas pé
storsta mojliga avkastning och i dvrigt utformas sa att den blir konform med
modellaktiemarknaden. Men om den svenska aktie- och kapitalmarknaden
inte fyller signalfunktionen vil ter det sig angeldget att forsoka utforma
fondsystemet sa att signalfunktionen forbittras.

For att kunna bedéma hur vil aktiemarknaden fyller sin signalfunktion
behdver man en norm. En sadan ar dock knappast mojlig att konstruera
utifran rent teoretiska 6verviganden. Betraktar vi i stéllet den ekonomiska
utvecklingen i Sverige under 1900-talet vill det synas som om det ekonomiska
systemet? lyckats relativt vdl med att allokera kapital till ~framtidsbran-
scher”’; internationellt sett dr produktionen per anstélld i dag mycket hog i
Sverige. Samtidigt kan man fraga sig om det inte med en effektivare
signalfunktion borde ha varit mojligt att undvika den 6verkapacitet och de
vikande konkurrensfordelar som nu kénnetecknar flera branscher?.

Den svenska aktiemarknaden. 1 avsaknad av en regelrdtt norm for
signalfunktionen 6vergar vi nu till att jamfora den institutionella ramen fran
modellaktiemarknaden med dagens svenska verklighet vad géller aktiemark-
naden. Liksom tidigare tankes aktiemarknaden innefatta inte bara sjélva
transaktionerna utan hela den potentiella kretsen av kopare och siljare av
aktieandelsbevis i foretag, vare sig de noteras pd en aktiebérs eller ej. 1
diskussionen kring foretagens kapitalforsorjningsproblem tenderar man
ibland att glomma bort de manga foretag, vilkas aktier inte noteras pa nagon
aktiebors: SAF hade 1977 32 849 foretag med mindre an 500 anstéllda, vilka
tillsammans hade 6ver 655 000 anstallda.

Den forsta grundlidggande iakttagelse vi kan gora vid en jamforelse av
modellaktiemarknaden och den svenska aktiemarknaden ar att modellmark-
nadens atomistiska struktur endast delvis har en motsvarighet i verkligheten.
Det totala antalet aktiedgare dr visserligen sa stort (500 000-700 000) att
forutsdttningar borde ha funnits fér en atomistisk dgarstruktur — om bara
aktiedgandet hade varit nagorlunda jamnt fordelat pa personer och dessa
personliga aktieinnehav nagorlunda jamnt fordelade pa flera olika fore-
tag.

Men sa ér det inte. 1,5 % av samtliga privata aktiedgare dger sa mycket
som 34 % av alla aktier i privat dgo” (Kollektiv kapitalbildning genom
lontagarfonder, 1976, s. 37); aktier dgda av fysiska personer, motsvarar dock
endast inemot hélften av det totala aktiekapitlet. Den andra hélften dgs av
juridiska personer, dvs. investmentbolag, aktiebolag, forsakringsbolag,
pensionsstiftelser, familjestiftelser m. m.; dessa &gs i sin tur i stor utstréck-
ning av privatpersoner.
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1 Att aktievardena tin-
kes vara en perfekt regi-
strator av fordndringarna
i foretagens langsiktiga
utvecklingsmdjligheter
betyder naturligtvis inte
att det alltid blir som
aktievdardena forutsagt,
bara att aktievdrdena i
varje ogonblick repre-
senterar basta mojliga,
samlade bedomning av
foretagens framtidsmoj-
ligheter. Aktiemarkna-
den ér en teknik for
informationsbehandling.

2 Hur stor del i forkla-
ringen som skall tillskri-
vas just aktiemarknaden
kan man tvista om; tek-
niskt avancerade inno-
vationer, en gynnsam
skattelagstiftning och
skicklig kreditbedomning
i bankerna kan ocksa
hallas fram. Men det ar
oomtvistligt att aktie-
marknaden inneburit en
decentraliserad kapital-
marknad, dar aktievér-
dena haft en viktig funk-
tion att “grovsortera”
utvecklingsbara och
mindre utvecklingsbara
foretag och branscher.

31 detta sammanhang
kan man undra hur en
snabbt vixande och for-
anderlig ekonomisk akti-
vitet i var omvarld —
inte minst i vissa u-lan-
der — paverkat aktie-
marknadens mojligheter
att fylla sin signalfunk-
tion.
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Av storre intresse dn dgandefordelningen pa personer vid ett studium av
aktiernas signalfunktion &r emellertid hur aktiedgandet fordelar sig pd olika
foretag, dvs. vilken grad av koncentration dgandet foreter till nigon eller
nagra fa dgare eller dgargrupper eller dgarintressen. Det visar sig att
koncentrationen av édgandet i den svenska industrin dr hog, vilket ar
omvittnat i flera sammanhang (Koncentrationsutredningen 1968; Agandet i
det privata naringslivet, Sind, 1980). Ett satt att méta koncentrationen &r att
se hur den rostritt pa bolagsstimman, som aktierna ger, férdelar sig pa olika
aktiedgare. Enligt en inom LO genomford undersokning av dgarmakten i 63
borsbolag hade vid 16 av 54 undersokta bolagsstimmor 1 (en) person
rostmajoritet och vid ytterligare 16 kunde 2(tva) personer diktera besluten.
”Gar man sa langt som till 3 (tre) dominerande personer, fir man inkludera
ytterligare 15 bolagsstimmor” (Kollektiv kapitalbildning, a. a., s. 39). Den
typiska bilden av dgarstrukturen i de stora féretagen ir att en liten grupp av
aktiedgare — bade fysiska och (i stigande utstrackning) juridiska personer —
innehar mycket stora poster av aktier och att en till antalet stor grupp av
aktiedgare — huvudsakligen fysiska personer — innehar mycket sma aktiepos-
ter.

Det inslag av atomistisk dgarstruktur, som den stora gruppen av
smaaktiedgare representerar, forstors alltsé av de stora innehaven av aktier i
den lilla gruppen. Dessa forhallanden giller de borsnoterade foretagen, i
vilkas aktier det finns en organiserad handel. Gér vi till de manga — och
viktiga — foretagen utanfor borsen sa minskar antalet aktiedgare snabbt;
endast ett fatal av dessa hade 1972 mer én tio (10) aktieéigare (Forsgren,
1972). Obenadgenheten att ta risker i aktier, som inte noteras pa bérsen och
darfor har ett osdkert likviditetsvarde, gér att smaaktiedgarna i stor
utstrickning saknas i denna foretagsgrupp; i stéllet far man en liten grupp av
aktiedgare, som alla ér relativt viktiga ("oligopol”).

Ett antal oberoende kapitalfonder. Vi finner alltsd att aktieigandet i
verkligheten avviker starkt fran det i modellen: i borsforetagen ar
aktiedgandet ofta starkt koncentrerat, i foretagen utanfor borsen ir
aktiedgarna ofta fitaliga — bada situationer, som riskerar att forsimra
aktiernas signalfunktion. Ett fondsystem borde kunna utformas sa att
verkligheten mer kom att likna modellens idealtillstind. Antag att man
bildade ett antal kapitalfonder, som i sin placeringspolitik fungerade
oberoende av varandra. Da skulle dgarkoncentrationen i borsforetagen
minska — om ndgon eller nagra av fonderna gick in dér med placeringar; och
dgandet i féretagen utanfor borsen skulle kunna breddas. En restriktion pa
fondernas placeringspolitik fick vara, att de inte skaffade sa stora innehav i
nagot foretag, att koncentrationen ékade jamfort med den nuvarande
situationen.

Informationsaspekten. Om fondsystemet gick in och placerade pengar i
aktier pd sétt som antytts ovan skulle det bli friga om en aktiv placerings-
politik, dvs. de olika fonderna skulle fortlopande skaffa information om
féretagen och deras marknadsférutsittningar etc. sjélvstandigt tolka denna
och géra de omplaceringar man ansig motiverade. Det aktualiserar
ytterligare en aspekt pé verklighetens aktiemarknad jimférd med modell-
marknaden, ndmligen informationsaspekten. I avsnittet om modellmarkna-
den framhélls hur viktigt det ar att ’s& mycket information som mojligt matas
ini aktievérdena via aktiemarknaden”. Fragan ér nu i vilken utstrdckning de
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fysiska och juridiska personer, som upptrader pa den svenska aktiemarkna-
den verkligen égnar sig at en aktiv placeringspolitik. Ddrmed menas da inte
en placeringspolitik, som gar ut pa att gora ’snabba” vinster genom att kopa
och silja ofta och skickligt, utan snarare en stravan hos aktieinnehavare att
aktivt soka sadan information, som kan vara av betydelse for aktievirdets
langsiktiga utveckling.

Att det for méanga sma aktiedgare finns ringa anledning att vara
“informationsaktiv’’ ar rimligt. Men stora aktieinnehav borde motivera
storre aktivitet. Anda r det troligen sé att det finns betydande aktieposter i
manga svenska foretag, som "ligger stilla” sedan manga ar, inte darfor att det
aktuella foretaget hela tiden befunnits vara det basta placeringsalternativet,
utan helt enkelt darfor att nigra andra placeringar aldrig 6vervégts!. I vilken
utstrickning den svenska aktiemarknaden karakteriseras av sddana passiva
placerare dr obekant — det 4r 6ver huvud aninédrkningsvirt hur litet forskning
som astadkommits om aktiemarknaden i Sverige. Men man kan gissa att det
ar tillrickligt vanligt for att ett fondsystem med “informationsaktiv”
placeringspolitik skulle kunna gora nytta.

Ett viktigt skl till att aktiernas signalfunktion i verkligheten har sdmre
forutsittningar 4n pA modellmarknaden éar att féretagen i verkligheten 4r sa
mycket mer sammansatta in féretagen pa modellmarknaden. P4 den senare,
antogs det, tillverkade varje foretag nagon eller nagra fa vildefinierade
produkter (en fabrik/féretag)? s att det var mojligt att till rimliga kostnader
studera och tolka arsredovisningar och marknadsférutsattningar. I verklig-
heten finns det ménga foretag, som samtidigt producerar méngder av olika
produkter — ibland pé helt olika produktomraden — som innesluter ett antal
(dotter)féretag, som i sin tur innefattar foretag (och foretagsintressen), somi
sin tur kan besta av ett antal fabriker. En kunnig analys av arsredovisningar
och marknadsférutsittningar — sammanvégda for alla relevanta produktom-
raden — ter sig svar och kostsam ocksa for erfarna bedomare. Foljaktligen far
aktierna ett oklart informationsinnehall i sadana ’konglomerat’. De aktier i
dotterforetagen, som — helt eller delvis — ags av moderbolaget underkastas
ingen direkt beddmning pa marknaden. Vad giller verksamheten ute i
fabrikerna sker finansieringen ofta direkt ur moderforetagets egna kapital,
varfor nagra separata kapitalandelsbevis 6ver huvud ej existerar.

Mycken produktion ér alltsd organiserad i former, som forsvéarar for
aktiemarknaden att fylla sin signalfunktion’. Det stéller stora krav pa den
information, som foretagen ger ifran sig till aktiemarknaden (Forsgéardh-
Herzen, Information, férvéntningar och aktiekurser, Stockholm 1975). Ett
framtida fondsystem kan kanske hjilpa till att férbattra effektiviteten pa
aktiemarknaden genom att vara med och skérpa de kraven.

Beroendeproblemet. Annu en aspekt pa aktiernas signalfunktion som har
beréringspunkter med koncentrationsproblemet ér ’beroendeproblemet” Pa
modellmarknaden férutsattes det att det inte forelag nagot beroende eller
interdependens mellan olika aktiedgare, utan alla agerade sjélvstédndigt
utifrin sin tolkning av féretagets situation for att nad storsta mojliga
avkastning pa sitt aktieinnehav.

Ocksé pa denna punkt ser verkligheten annorlunda ut. Ser vi forst till det
rena aktieiigandet s vet vi att det i manga av de svenska borsforetagen finns
skil att tala om dgargrupper snarare dn om individuella dgare; det kan vara
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1 En sadan ororlig pla-
ceringspolitik kan natur-
ligtvis vara helt rationell
fran den enskilda aktie-
innehavarens synpunkt
(”man har annat att
gora” etc.), och kanske
ocksa fran samhallseko-
nomisk synpunkt. Andé
maste det vara tillatet
att hér diskutera vad
som kan goras for att —
i ett partiellt perspektiv
— fa aktiemarknaden att
fungera mer effektivt.

2 Distinktionen fabrik/
foretag ar viktig: det ar
i fabriken som mannis-
korna — och regionen —
far sin bargning, men
det ér i den finansiella
resultatenheten, foreta-
get, som det avgors hur
verksamheten vid fabri-
ken skall drivas.

3 Finns det nagot sam-
band mellan aktiers
egenskaper som signaler
och foretagsstorlek—fo-
retagsstruktur? Finns
det nagot samband mel-
lan dessa egenskaper
och foretagets riskbené-
genhet? — Ju stérre och
mangsidigare foretaget,
desto svagare blir ak-
tiernas informationsin-
nehall; ju svagare infor-
mationsinnehall, desto
“léttare” ta risker!
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frdga om en fysisk person, som &ger en betydande aktiepost i ett foretag
samtidigt som denna person &dger stora poster i ett investmentbolag, som
ocksa har stora intressen i samma foretag, varigenom ett indirekt dgande
foreligger; till dessa tva medlemmar i dgargruppen kan komma aktier i
foretaget, som dgs av andra foretag, i vilka den fysiska personen eller
investmentbolaget har intressen osv. Hur starkt det 6msesidiga beroendet
mellan olika medlemmar i den informella dgargruppen ar far naturligtvis
bedomas fran fall till fall. Men det dr stéllt utom tvivel att den sortens
beroende férekommer i méanga stora svenska foretag. Inneborden av ett
sadant beroende ar att koncentrationsgradenidgandet dr hogre dn den ser ut.
Denna slutsats forstarks om vi gar fran det rena aktiedgandet till det innehav
av rostrdtter och inflytande pa bolagsstimman som foljer med aktiedgan-
det.

Det forhéllandet att graden av koncentration i aktiedgandet i de
individuella foretagen pa grund av beroenden av olika slag mellan olika dgare
ar hogre dn den synes vara forstdrker behovet av nya aktiedgare via t. ex.
fondsystem, som kan hjélpa till att minska koncentrationen. Dérvid maste
naturligtvis fondsystemets administratorer vara uppméarksamma pa att inte
fondsystemet sjdlvt via direkt och indirekt dgande smaningom bidrar till att
ater 0ka koncentrationen i aktiedgandet.

“De femton familjerna”. S& langt “beroendeproblemet” vad géller
aktiedgandet i individuella féretag. Men det finns ett annat — och kanske
storre beroendeproblem. Det bestar i att det finns enstaka aktiedgargrupper,
som dterkommer som dgare i en mangd olika, ofta stora foretag (*’de femton
familjerna’). Det dr omvittnat, att koncentrationen i aktiedgandet i de
individuella foretagen till ett mindre antal stordgare dr hog i Sverige — ocksa
med internationella métt matt. Det innebér en kraftig avvikelse jamfort med
modellmarknaden. Verkningarna av en saddan &garstruktur pa aktiernas
signalfunktion &r svara att bedoma. Av omedelbar betydelse ar dock att de
kunskaper och de tolkningar av foretagens situation, som gors pa ledande
hall inom var och en av de stora dgargrupperna kommer att fa en ofta
avgorande inverkan pa de signaler som utgéar fran aktiemarknaden. Om
dessa kunskaper &dr stora och tolkningarna forutseende blir signalerna
(uppenbarligen) effektiva; om inte, blir signalerna missvisande. Problemet
med att nagra enstaka dgares kunskaper och synpunkter har sa stor betydelse
iflera foretag samtidigt ar dels att samma kunskaper och synpunkter kommer
att prégla bedomningarna i olika féretag vilket kan forsamra “’informations-
inmatningen” i foretagen, dels att detta forhallande gor signalfunktionen
mindre palitlig (tycker stordgarna rétt blir signalerna extremt réttvisande,
men tycker de fel blir de extremt missvisande).

Koncentrationen av aktiedgandet till ett mindre antal stordgare, som var
och en dominerar flera féretag, har manga dimensioner. Genom att de delédgs
av en och samma fysiska eller juridiska person blir de olika foretagen ocksa
finansiellt beroende: skulle stordgaren fa problem i nagot eller nagra av sina
foretag kan det fa konsekvenser ocksa for de Ovriga, dar aktierna kanske
snabbt maste sdljas e. d.; en sddan atgard skulle paverka aktievdrdena utan
att nagon fordndring av betydelse intréffat i foretagets framtidsmojligheter —
aterigen en forsdmring i signalfunktionen; vi kan kalla denna problemsitua-
tion 'Kreuger-fallet’.
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Genom saméigandet blir féretagen ocksa tekniskt beroende av varandra:
skulle stordgaren se mojligheter att gora vinster genom att integrera
produktion i de olika foretagen, organisera gemensam forskning eller
utlandsforsiljning e. d., s& okar chanserna att sadana, ofta komplicerade,
affirer skall kunna genomforas om starka dgarintressen finns i de aktuella
foretagen; pa detta sitt kan produktionskombinationer dstadkommas, som
kan vara béade foretagsekonomiskt och samhillsekonomiskt rimliga, men
som svarligen hade kunnat genomféras i en véirld med starkt spritt dgande; vi
kan kalla denna foreteelse *Wallenberg-fallet’.

En kanske litet speciell dimension av att aktiedgandet ar sa koncentrerat
till ett mindre antal stordgare &r att det ocksa finns ett beroende mellan dem
inbordes. Inte sé att de radfor sig med varandra infor aktieaffarer etc. Men
det finns sikert en betydande gemensam tolkningsbas nir det giller att
bedéma den ekonomiska utvecklingen i Sverige och utomlands, och inte
minst den politiska utvecklingen, vilket sammanhénger med att de ménnis-
kor som representerar stordgarna i stor utstrickning umgas med varand-
ra!

Ett fondsystem kan hjélpa till att minska koncentrationen i dgandet av
individuella foretag, men bor inte ta upp kampen med de nuvarande
stordgarna genom att forsoka etablera sig sjdlvt som ytterligare en stordgare.
Dé skulle ju de informationsproblem och finansiella beroenden som da
uppstéar aktualiseras dnnu en gang. Bittre da att ge fondsystemet formen av
en uppsittning av mindre, inbordes oberoende, fonder, som var och en ér
tillréckligt stor for att ta upp kampen med storédgare i individuella foretag.
Problemet med att ett mindre antal aktiedgare har intressen i si manga
foretag minskar ju avsevért om deras innehav av aktier i de individuella
foretagen far ordentliga motvikter. Intressant dr darfér mojligheten att via
fondsystemet tillféra aktiemarknaden ny och annorlunda information dn den
som genereras inom kretsen av stordgare.

Monitorfunktionen. P4 modellaktiemarknaden kompletterades den ’rena’
signalfunktionen hos aktier — dvs. den som bestar i att aktiedgarnas
reaktioner pa relevant information om foretagets framtid via beslut om kop
och forséljning pA marknaden registreras i aktievirdena — med en s. k.
monitorfunktion. Med monitorfunktionen menas aktiedgarnas mojlighet att
via det inflytande som aktieinnehavet ger ocksa aktivt — via bolagsstimma
och styrelse — paverka beslutsfattandet i foretaget (t.ex. i friga om
investeringspolitiken, byte av foretagsledning). I princip har alla aktiedgare
ritt att vara med och utéva denna funktion. Men sannolikheten for att en
aktiesgare faktiskt kommer att gora det paverkas av en rad faktorer. For det
forsta forutsitter en aktiv insats fran en aktiedgares sida, att han har — eller
Atminstone tror sig ha — kunskaper om hur verksamheten borde bedrivas for
att féretagets framtida utdelningskapacitet — och darmed aktievérdet —skulle
bli s stor som mojligt. For det andra forutsétter det att han tror att det finns
en rimlig chans att han kan vinna gehér for sina synpunkter. For det tredje
forutsitter det att den avkastning en aktiedgare kan rakna med for egen del
till f61jd av en aktiv insats — i form av stigande aktievarden — star i rimlig
proportion till insatsen.

Betraktar vi nu dessa forutséttningar och fragar hur troligt det &r att de ar
for handen i en vérld med atomistisk dgarstruktur visar det sig snart att
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modellen fir svarigheter. Ar det troligt att en liten aktieigare har
“’kunskaper om hur verksamheten borde bedrivas’”? Knappast - och sikert
inte i utlandskonkurrerande storforetag. For att han i sa fall skall ha nagon
chans att gora sin rost hord pa bolagsstimman maste han bilda koalition med
andra aktiedgare, vilket tar tid och kostar. Vad giller den tredje forutsitt-
ningen ar det klart att det eventuella bidrag till foretagsresultatet en liten
aktiedgare kan astadkomma endast till en brakdel tillfaller honom sjélv —
huvuddelen maste han ju dela med sig till alla de 6vriga aktiedgarna; det
minskar hans incitament att ta initiativ.

Det existerar uppenbarligen en spdnning mellan det krav som stélls pa
aktiemarknaden for att den skall fylla den rena signalfunktionen — att
aktiedgarna dr sméa—och det krav som stalls pa den for att den ocksa skall fylla
monitorfunktionen — att aktiedgarna inte ar s& sma att de saknar incitament
till aktiva insatser i foretaget. Denna spanning representerar i sin tur ett krav
pa en avvéagning pa modellaktiemarknaden mellan idealet enligt signalfunk-
tionen och idealet enligt monitorfunktionen: ett antal av aktiedgarna bor
vara atminstone sa stora att de kan antas ha incitament att agera aktivt via
bolagsstimma och styrelse, men ingen av dem sa stor att hans agerande helt
dominerar foretaget — vare sig det géller beslut om kop och forsdljning av
aktier eller direkta ingripanden i foretagets verksamhet. Det 4r med den
normen som utgangspunkt vi nu overgar till att nagot beréra hur monitor-
funktionen tillgodoses pa den svenska aktiemarknaden.

Vi kan da forst konstatera, att en stor del av Sveriges 500 000-700 000
aktiedgare — namligen de som ar sméaktiedgare — av skdl som just redovisats
utovar litet eller ingenting av en monitorfunktion. Det dr bland ett mindre
antal stora aktiedgare — fysiska personer och (i 6kande utstrackning)
juridiska personer —som “’monitorerna’ finns. Vi kan inte hér ga in pa nagon
narmare redogorelse for hur monitorfunktionen faktiskt utdvas i svenska
foretag. Vara organiserade kunskaper pa detta omrade ar dnnu ritt
begransade.

Men hog aktivitet i monitorfunktionen i ett foretag kan inte utan vidare
kopplas samman med att det finns nagon eller nagra fa mycket stora
aktiedgare. Det ar inte ett tillrdckligt villkor for aktiva insatser pa
bolagsstimman att man &r en stor aktiedgare — det giller méanga av de s. k.
kapitalforvaltande institutioner (férsékringsbolag, pensionskassor etc.), som
kan ha stora aktieinnehav i individuella foretag utan att man nagonsin haft
for avsikt att mer aktivt gripa in i foretagets skotsel. Anledningen till att
aktiviteten i monitorfunktionen ligger hos néagon eller nagra fa stora
aktiedgare och inte hos andra kan vara historisk — man var med och startade
foretaget etc. Men det kan sdkert ockséd vara fraga om vanemdonster, som
utbildats under flera ar, da det smaningom kommit att framsta som nagot
naturligt att just den eller den dgaren tar huvudansvaret i bolagsstimma och
styrelse.

Alldeles oavsett vilken orsaken &r forefaller det troligt att om man métte
koncentrationsgraden i svenskt néringsliv med hénsyn till hur manga som
faktiskt utovade monitorfunktionen i foretagen sa skulle den visa sig vara
annu mycket hdgre dn den dr matt via aktiedgandets fordelning i virdetermer
resp. rostratter pa bolagsstimman. Har finns en uppgift for ett fondsystem att
forsoka motverka denna koncentration, men det forutsiatter att de som
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administrerar de olika fonderna dr beredda till aktiva insatseri bolagsstimma
och styrelse i de foretag, dir de engagerar sig. Det samhillsekonomiska
virdet av dessa insatser blir i hog grad beroende av den information och de
kunskaper (kompetens) foretagen kan tillféras via fonderna. Hur mycket
resurser skall fonderna satsa pa att ta fram och tolka ekonomisk information?
Det beror i viss mén pa hur stora engagemang man tanker sig i individuella
foretag. Den huvudregel for placeringspolitiken, som formulerats ovan, gar
ju ut pa att fonderna bor soka storsta mojliga avkastning pa sitt kapital med
den restriktionen att de inte sjdlva bor bli huvuddelégare i flera stora foretag
samtidigt. Med hénsyn till den existerande koncentrationen i aktiedgandet —
och inte minst vad géller monitorfunktionen — kan det bli aktuellt att
modifiera den regeln; det vore rétt podnglost att inrdtta ett fondsystembl. a. i
syfte att motverka koncentrationen i d4garmakten om fondernas placerings-
politik begransades sa att stora aktieinnehav omdjliggjordes. Varfor skulle
fonderna 6ver huvud taget aldggas andra restriktioner dn Ovriga stora
placerare pa aktiemarknaden? En intressant fraga i det sammanhanget ar
denna: om fonderna accepterade vissa inskrankningar i sin placeringspolitik,
vore det da inte rimligt att ocksa Ovriga storplacerare pa aktiemarknaden
gjorde detsamma? Tyvarr har inskrdankningar av det slaget bade vad giller
aktiedgande och inflytande i individuella féretag och samlat aktiedgande och
inflytande i flera féretag hos enskilda personer (fysiska eller juridiska) inte
studerats ndamnvért inom nationalekonomin.

De mindre och medelstora féretagen. Om signalfunktionen — inkl.
monitorfunktionen — dr hoggradigt koncentrerad i méanga stora, borsnote-
rade foretag s& giller detta i 4n hogre grad de foretag, som star utanfor
borsen. Det sammanhénger bl. a. med att det dér inte finns ndgon pélitlig”,
marknadsmissig notering av aktievdrdena, vilket torde vara en férutsattning
for att en vidare krets av kopare skulle kunna intresseras. Dirtill kommer att
aktier i mindre och medelstora foretag far antas ha ett annat och hogre
riskinnehall 4n aktier i stora foretag; stora foretag tillverkar ofta ett bredare
urval av produkter dan sma foretag och uppnér dérigenom en viss risksprid-
ning. Det gor att det ofta blir fraga om en rétt speciell krets av dgare i mindre
och medelstora foretag — foretagets ursprungliga initiativtagare, personer
med personligt fortroende for dessa, personer med specifik branschkénned-
om och riskbenédgenhet etc. Nu kan man hévda, att dgandekoncentrationen i
de medelstora och mindre foretagen inte &r s& problematisk, fér dven om
dgandet i de individuella foretagen ofta &r starkt koncentrerat dr det olika
dgare 1 de olika foretagen. Verkningarna av eventuella felbeslut eller
konkurser blir dd& mindre &dn nér en stordgare dominerar flera foretag,
samtidigt som det ar fraga om mindre foretag én de borsnoterade. Samtidigt
kan man kanske hidvda, att det ter sig mer naturligt med en viss
igandekoncentration i mindre foretag: om riskinnehallet i verksamheten dr
sadant, att forutsdttningar for aktiehandel enligt modellmarknaden saknas
kan aktievirdena sjilvklart inte fylla ndgon signalfunktion pd marknaden; da
blir monitorfunktionen desto viktigare — och en foérutsattning for att den skall
utovas effektivt kan vara att nidgon eller nagra av aktieidgarna har ett
betydande dgarintresse i foretaget.

Det finns alltsd mindre anledning att utnyttja fondsystemet for att minska
agandekoncentrationen i mindre och medelstora foretag 4n i de stora
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LEtt motsvarande pro-
blem har forelegat for
1-3 AP-fonderna, som
valt att arbeta genom

s. k. mellanhandsinstitut.

foretagen. Men kravet att fonderna skall efterstriva hogsta mojliga
avkastning kan sjilvfallet aktualisera placeringar ocksa i medelstora och
mindre foretag. Forutséttningen ar bara att fondledningen #ger tillrickliga
kunskaper om féretaget och dess utvecklingsméjligheter. Generellt torde det
dock gilla att riskinnehallet i en aktieplacering vixer med minskande
foretagsstorlek. Det far betydelse foér utformningen av fondsystemet,
nirmare bestdmt vad giller storleken hos de enskilda fonderna. Ju storre
placeringsvolymeni en fond ar desto hogre riskniva kan fonden accepteraien
del av sina placeringar, eftersom placeringarna da kan spridas pa fler foretag
med ty atfoljande riskspridning.

Fragan i vilken utstrackning ett fondsystem bor inréttas med hinsyn ocksé
till de medelstora och mindre foretagens intressen har inte direkt att gora
med vare sig signalfunktionen eller monitorfunktionen. Av uppenbara skl
kan fondsystemet inte inriktas pa att forbéttra aktiernas signalfunktion i
dessa foretag, och monitorfunktionen &r av langt mindre intresse 4n i stora
foretag. Det dr i stallet fran kapitalforsorjningssynpunkt som fragan har ett
principiellt intresse. Betrakta strukturen hos det enskilda niringslivet med
avseende pa foretagens storlek: ett hundratal storféretag och en ldng svans av
medelstora och mindre foretag (och ostartade). Om tio &r kommer den
strukturen sannolikt att bestd i sina huvuddrag, men féretagen kommer inte
att ha samma position i strukturen: nagra storforetag kan ha fatt problem och
slagits sonder och ombildats och négra medelstora foretag har lyckats och
blivit stora och nya foretag har startats och sillat sig till svansen av sméa och
medelstora foretag. Denna standigt pagaende strukturomvandling kan, om
man sa vill, karakteriseras som ett slags urvalsprocess, dir de mest
konkurrensdugliga produkterna och foretagen 6verlever. Denna process dr
som bekant bdde sméartsam och komplicerad — smértsam fér de foretag som
maste minskas eller upphora, komplicerad for de foretag som vixer for att
sméningom kanske bli stora féretag. Det é4r kapitalmarknadens uppgift att se
till att den processen sker sa smidigt som mojligt; det betyder t. ex. att
kapitalet slussas till olika produktionsomraden och foretag pa ett sddant sitt
att kostnaderna for oférutsedda nedldggningar och foretagsutveckling
minimeras fér samhéllet. Det forutsatter att det noga Gverviégs var varje ny
riskkapitalkrona skall placeras — om i ett litet, medelstort eller stort foretag.
Det dr inte sjalvklart att storforetagen skall ha foretride, bara dérfor att de
har sina aktier noterade pa marknaden — alla medelstora och sma foretag dr
potentiella storforetag! Foretagens mojligheter till forsorjning med riskka-
pital bor ju bero mer av deras framtidsmojligheter 4n av om deras aktier
rdkar vara borsnoterade eller inte. Fragan dr hur storleksneutral”
kapitalmarknaden ar; ofta nog ér det lilla foretagets enda mojlighet att
engagera riskkapital att 1ata sig kopas av ett stort. Det ér inte nédvéndigtvis
samhaéllsekonomiskt negativt, men det lilla foretaget gar troligen en helt
annan framtid till motes &n om det sjélvt hade kunnat locka riskkapital till sig
och forblivit oberoende. Har finns ocksa intressanta uppgifter for ett
fondsystem: att efterstrdva storsta mojliga avkastning pé sina placeringar
utan att begrénsa sig till den etablerade aktiemarknaden och dirigenom
kanske underléitta dtkomsten av riskkapital f6r sm& och medelstora foretag. !
En lyckosam sidan placeringspolitik skulle kunna fé langsiktiga verkningar
av stor samhéllsekonomisk betydelse. Men den forutsitter — d4n en gang —
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goda kunskaper hos fondledningen.

Invéindningar mot forestillningen om signalfunktionens betydelse. Det ar
inte svart att resa olika invandningar mot fOrestillningen att aktiernas
signalfunktion har viktiga allokeringsuppgifter pa dagens svenska kapital-
marknad. En ér att sjalvfinansieringen av foretagens investeringar spelar en
sa stor roll att aktiernas externa signalfunktion ar av underordnad betydelse.
Det dr inte svart att avvisa den invdndningen. Infér framtiden torde
signalfunktionen snarast komma att O6ka i betydelse om det Okade
riskkapital, som t. ex. kapitalmarknadsutredningen anser att fOretagen
kommer att behova, skall kanaliseras pa ett effektivt sétt.

En annan invindning géller den begrinsade innebérden av de signaler om
foretagets framtidsutsikter som utgar fran aktievardena. Enbart det forhal-
landet att ett foretags aktier noteras “hogt” pad marknaden innebar
naturligtvis inte att en bank automatiskt accepterar varje laneansokan fran
det foretaget (med hénvisning till féretagets mojlighet att via nyemission
skaffa sig mer riskkapital). Varje projekt som skall finansieras maste forst
och frimst bedomas utifran sina egna forutséttningar, sin vinstformaga, vilka
sikerheter som kan stillas etc. Den specifika informationen kan aktievér-
dena inte formedla, och skall det inte heller. Aktievardet tjanar (under vissa
forutsittningar) som ett sammanfattande uttryck for hur foretagets framtids-
utsikter bedoms — i termer av forvintad framtida utdelning. Dérigenom
bidrar det till att astadkomma ett slags grovsallning av mer och mindre
16ftesrika foretag. Allt annat lika kommer banken att ldna pengar till det
foretag, som har det hogre aktievérdet!

En tredje invindning mot aktievirdenas funktion som signaler tar fasta pa
att dagskurserna varierar pa grund av spekulativa affirer och andra kop- och
siljbeslut, som inte har nagot att skaffa med foretagets utvecklingsmojlig-
heter pa langre sikt. Den langsiktiga aktiekursen skulle dirfér hela tiden
skymmas av den kortsiktiga (dagskursen). Den som ville utnyttja aktievdrdet
som signal skulle féljaktligen inte kunna se ndr aktievérdet speglade det
langsiktiga perspektivet och alltsa inte fa nagon vigledning i sitt beslut. Ett
sdtt att komma &t problemet #r att forsoka rensa ut de kortsiktiga
variationerna genom att lata genomsnittskursen under en lingre period, sig
ett ar/halvar, representera den langsiktiga jamviktsaktiekursen. Dirtill
kommer att minga av dem som upptrader pa aktiemarknaden &r mest
intresserade av langsiktiga placeringar.

Det finns alltsa flera invindningar mot aktievdrdenas roll som signaler till
kapitalallokerarna. Men dven om dessa signaler skulle fungera daligt i dag, sa
ar det inget skil att avsta ifran att forsoka fa dem att fungera bdttre. En del
menar att vi i stillet borde avskaffa aktiemarknaden. Men de méaste da visa
att det finns ett béttre alternativ.

Sjélva rdttigheten for (stora och sma) aktiedgare att i huvudsak fritt silja
och képa aktier forknippas sdllan med mojligheten att utova inflytande dver
foretaget. I sjilva verket finns det dock ett ndra samband. Réttigheten for
den som innehar, sig, 15 procent av aktiernai ett foretag, att utan vidare sélja
sina aktier till ndgon med en helt annan syn pa foretagets framtid — 14t vara
ofta mindre pessimistisk — ar naturligtvis att i hogsta grad utova inflytande
over foretagets — och de anstilldas — fortsatta 6den. Darfér kan man inte
samtidigt havda att aktier saknar betydelse som signaler och ger inflytande at
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aktiedgarna: signalfunktionen och inflytandet dr tvéa olika sidor av samma
mynt.

En annan sak ar att det i allmadnhet ar forst nir signalfunktionen, dvs.
aktievirdet, tyder pa risker for forluster for aktiefgarna som dessa iklader sig
monitorfunktionen och tar initiativ i bolagsstimma och styrelse. Den synliga
procedurmakten hos aktiedgarna framtrader egentligen mest i krisstuatio-
ner, da permitteringar och avskedanden aktualiseras. Nir foretagen gar bra
utdvar aktiedgarna endast den osynliga signalmakten. Inte undra pa att
“aktiedgarmakt” kommit att ses som nagot negativt utifrin detta asymme-
triska betraktelsesétt! Men i vilken utstrackning aktieigarna ingriper och hur
detta sker beror naturligtvis i hog grad av hur signalmakten utévas, dvs. vilka
som éger aktierna. Om fondsystemet kan ga in och minska dgandekoncen-
trationen och 6ka placeraraktiviteten och héja informationsnivén i bolags-
stimma och styrelse kan mahadnda béade signalfunktionen och monitorfunk-
tionen hos aktierna forbattras.

1.4.3 Kapitalplaceringsfunktionen

En sérskild anledning att strava mot att forbattra signalfunktionen hos aktier
ar att det effektiviserar ocksa deras kapitalplaceringsfunktion. Ett kriterium
pa effektivitet pA modellmarknaden var ju att placeringsalternativen i termer
av avkastning och risk sa langt mojligt skulle stimma Overens med
placeringsénskemaélen hos placerarna. Om nu signalfunktionen férbéttras
genom inférande av ett fondsystem borde det innebéra att aktievirdena ger
en mer sannolik bild av foretagens utvecklingsmojligheter én tidigare.
Genom att makten Over aktiernas signalfunktion blir mindre koncentrerad
minskar ocksa sannolikheten for att nigon eller ndgra fi bedomares
uppfattning blir bestimmande for kursutvecklingen — med svarférutsedda
kast i kursutvecklingen som resultat. Detta betyder inte att den genomsnitt-
liga kursutvecklingen (for index) blir battre. Men det ger den individuella
placeraren 6kad anledning att sjalv se till foretagets utveckling snarare n till
hur denna bedéms av ledande intressenter i foretaget. Det ér alltsé inte friga
om att effektivisera kapitalplaceringsfunktionen genom att uppna en hdgre
grad av dverensstimmelse mellan placeringsalternativ och -6nskemal, utan
snarare genom att ge 6verensstimmelsen en annan karaktir.

En andra, mer langsiktig effekt av ett fondsystem, som lyckas minska
koncentrationen i aktiedgandet, kan bli att aktier blir en mer legitim
kapitalplaceringsform ocksé fér mindre kapitalplacerare. Det kan ha sina
podnger i en virld, ddr man efterlyser bade riskkapital till produktionsverk-
samhet och inflationsskyddade placeringsalternativ. En utveckling i den
riktningen skulle forstirkas om fondsystemet utformades si att det gav
upphov till allokeringsvinster pa kapitalmarknaden. Forbéttringen i signal-
funktionen kan kanske ocksé, som antytts, innebéra att en del “ihaligheter’ i
aktiemarknaden elimineras, vilket borde kunna géra mindre placerare mer
intresserade.
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1.5 Det ideala” fondsystemet

Utgangspunkterra for hela detta avsnitt har varit tre. For det forsta att
l6ntagarna kollektivt forfogar over en betydande méngd kapital, sag 10-15
mdr kr., som har karaktiren av riskkapital och skall placeras i aktier i svenska
aktiebolag; for det andra att aktier och aktiemarknad fyller vissa funktioner,
som kan laggas till grund for vissa krav pa hur en idealisk ’modellmarknad”
borde se ut; for det tredje att den svenska aktiemarknaden i verkligheten pa
viktiga punkter avviker fran ’idealmarknaden’ och att fondsystemet kan
utformas sé att verkligheten kommer narmare idealet.

Det kan ske genom att fondsystemet inriktas pa att 1) minska dgandekon-
centrationen i niringslivet och dérigenom 2) gora aktie- och kapitalmarkna-
den mer decentraliserad och effektiv.

Hur ir det d&d med oOverensstimmelsen mellan den hir foreslagna
placeringspolitiken och de placeringsonskemal, som kan finnas hos dem som
varit med om att finansiera uppbyggnaden av fondkapitalet? Skulle de
anstillda, som bidragit med loneavgift och/eller vinstdel — och skattebetala-
re, aktiesigare och andra som i okéinda proportioner varit med och finansierat
fonduppbyggnaden - ha placerat pengarna ungefér som fonderna? Om inte —
vad motiverar i s& fall avvikelserna i fondsystemets placeringspolitik?

Vi har i denna rapport utgatt frén en ténkt situation, ddr ett fondkapital av
betydande matt redan finns uppbyggt, i det uttryckliga syftet att atminstone
till en bérjan slippa dessa svara frigor. Tva aspekter pa problemet skall dock
kortfattat tas upp.

For det forsta ir det uppenbart att det i en vérld med starkt koncentrerat
aktiesigande (bade i foretag och pa personer) kan ses som ett tamligen
allmént sambhdllsintresse att minska den koncentrationen. Hittills i denna
rapporthar vi mest uppehéllit oss vid en effektivitetsaspekt, men for manga
ir demokratiaspekten viktigare. Om det visar sig omdjligt att — pa grund av
informationskostnader, bristande incitament etc. — pa frivillig vdg (via
marknaden) skapa stora koalitioner av aktieéigare som kan bilda motpoler till
de stora, etablerade igarintressena kan det finnas anledning att pa politisk
viig bygga upp gemensamma fonder for att minska dgande- och maktkon-
centrationen. Med nationalekonomisk terminologi skulle vi kunna tala om
ett slags “marknadsmisslyckande” pé aktiemarknaden: av en rad olika skl
har det inte varit mojligt att astadkomma ens en nagorlunda atomistisk
igarstruktur i foretagen'. Om det ér ett utbrett 6nskemal att d4gandekoncen-
trationen bor minska eller, med andra ord, beslutsfattandet pa kapitalmark-
naden decentraliseras ytterligare bér man da prova att 16sa problemet pa
politisk vig.

Vi kan se en jiamn fordelning av aktieigandet (en léngt decentraliserad
kapitalmarknad) som en s. k. kollektiv vara, dvs. som en foreteelse som
maste “konsumeras” av alla samtidigt. Problemet med sadana varor &r just
att man kommer i dtnjutande av konsumtion av dem vare sig man sjalv bidrar
till produktionen” av dem eller inte. I det laget féredrar de flesta att sjalva
avsta fran att bidra i hopp om att andra gor det i stallet: alla— eller ménga —ar
emot dgandekoncentrationen i niringslivet, men fa dr villiga att offra nagot
for att t. ex. bilda motpoler till existerande stordgaie. Det r ett typfall av
marknadsmisslyckande, som motiverar gemensamma, politiska 1osningar.
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1 Med hénsyn till att
aktieborsen ofta fram-
halls som ett monster
for marknadsallokering
— kopare och siljare lika
vilinformerade etc. —
kan det Overraska att
aktiemarknaden i dess
helhet (dvs. inkl. alla
dem som inte upptréder
pé borsen) ses som ex-
empel pé ett marknads-
misslyckande. Men hur
skall man annars karak-
terisera marknader for
enskilda foretags aktier,
dér enstaka dgare kan
ha ”marknadsandelar”
som ger dem ett avgo-
rande inflytande i fore-
taget?
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Ser man minskad &gandekoncentration som ett vérde i sig ér alltsa redan
detta ett argument for att bygga upp ’centrala’ kapitalfonder, vid sidan av de
argument som utgdr t. ex. frén behovet av mer riskkapital.

Utifran detta betraktelsesitt borde fondsystemet byggas upp av ett antal
inbordes oberoende, separata fonder med, sdg, hogst en miljard kr. vardera
att placera. Fonderna maste vara tillrickligt stora for att kunna ta upp
kampen med enskilda stordgare i individuella féretag, men inte sa stora att de
sjalva blir helt dominerande aktieinnehavare i ett eller flera foretag — dé
ersitts ju bara den gamla dgandekoncentrationen av en ny (lat vara att de nya
fonderna i princip 4gs av manga personer, men fondstyrelsen och -ledningen
kommer dnda i praktiken att fa ett eget inflytande 6ver placeringsverksam-
heten).

Jamnt aktiedgande eller en langt decentraliserad kapitalmarknad har
dessutom — atminstone enligt vissa uttolkare — starka s. k. externa effekter.
Forutom att det anses vara en rimlig etisk-demokratisk ordning som
samtidigt innebar effektivitet i kapitalallokeringen si kan det namligen
hévdas att en sddan kapitalmarknad allmént skapar forutsittningar for reell
asiktspluralism. Dartill kommer de effekter som bestar i att den ekonomiska
politiken (stabiliseringspolitiken, regionalpolitiken etc.) kan antas fa storre
rorelsefrihet i en virld med nagorlunda jimnt spritt aktiesigande 4n i en med
starkt koncentrerat dgande.

Den andra aspekten pé fondkapitalet och placeringspolitiken giller frigan
hur man skall skapa garantier — sedan enighet vil uppnatts betriffande
placeringspolitikens inriktning — for att placeringsonskemaélen hos uppdrags-
givarna, dvs. Iontagarkollektivet eller medborgarkollektivet, verkligen
fullféljs sa langt som mojligt.

Den ekonomiska teorins rekommendation ar enkel: skapa ett tryck pa
forvaltarna av de ménga olika fonderna genom att férindringar i allménhe-
tens tilltro till deras formaga att dstadkomma storsta mojliga avkastning
kapitaliseras i fordndrade virden hos fondandelsbevis eller fondaktier.
Dessa aktier kan i vanlig ordning noteras pé en aktiebors. Men vilka skall aga
eller férvalta dessa fondaktier? En méjlighet vore att — om fonduppbyggna-
den finansierades med I6nebaserade avgifter och 6vervinstdelning — fondan-
delsbevis gavs ut till individuella lontagare i proportion till det bidrag de via
avgiften ldmnat till fonduppbyggnaden. Andelsbeviset skulle ge ratt till
utdelning, inflytande pi en fondstimma samt vara siljbart. Genom att
fondsystemet utformades pa detta sitt skulle den kollektiva varan minskad
dgandekoncentration omvandlas till en atkomlig vara fér den enskilda
ménniskan — den som ville satsa pengar pa att minska koncentrationen i
dgandet skulle kunna gora det genom att kopa andelsbevis i nagon av
fondsystemets manga fonder!

Viktigt blir dé att se till att nigon dgandekoncentration av den typ som
tidigare uppstatt i aktiebolagen inte uppstar i de enskilda fonderna som ett
resultat av den individuella séljratten. For den som skulle f4 sin agarstillning
i ett foretag hotad genom fondsystemet skulle naturligtvis incitamenten vara
starka att ocksé skaffa sig inflytande &ver den aktuella fonden. En sadan
utveckling kan férhindras genom att ingen individuell andelsinnehavare i
fonden tillats 4ga mer &n nigon liten promilleandel av fondens andelskapi-
tal.
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En sadan avgridnsning kan emellertid ocksa ha sina svagheter. Vi har
tidigare pétalat betydelsen for signalfunktionen av att ett betydande antal
aktiesigare blir sd pass stora, att de far ett incitament att verkligen skota
monitorfunktionen. Det kan motivera att gridnsen for storsta tillatna
andelsinnehav modifieras uppat till ndgon eller nagra procent. For att darvid
siakerstilla att nagot otillborligt inflytande inte kommer att utdvas via fonden
kan t. ex. stora aktiedgare i de foretag, diar fonden édger aktier, utestingas
fran placeringar i just den fonden.

Argumenten for séljratten eller den individuella anknytningen av fondka-
pitalet & desamma som for kapitalmarknaden/aktiemarknaden i dvrigt: det
behovs en signalfunktion (inkl. monitorfunktion) for att marknaden skall
fungera vil. Det finns ingen anledning att franga den logiken i friga om ett
fondsystem uppbyggt pa lontagarkapital. En annan sak ér att fondernas
placeringspolitik kan laddas med ett specifikt innehdll: att minska &gande-
koncentrationen, forbéttra signalfunktionen (kapitalmarknaden) etc. Det ar
med utgdngspunkt i dessa grundlidggande principer for placeringspolitiken
som fondsystemet skall agera pa kapitalmarknaden.

Ett svért problem ér att bedoma vad som skall anses utgéra godkédnd”
placeringspolitik inom fondsystemet nér det giller att minska &dgandekon-
centrationen. Om den signalfunktion som utdvas av innehavarna av
fondandelsbevis frimst kommer att gélla avkastningskravet, vem skall da
bevaka kravet att fondsystemet skall leda till en mindre dgandekoncentra-
tion? I en del fall kan det tinkas att den placeringspolitik som aktualiseras
utifran de bada kraven i stort sett sammanfaller. Men man far nog rdkna med
att situationer ocksa kommer att uppsta dar avkastningskravet och koncen-
trationsminskningskravet kan komma i konflikt: vem skall da gora avvig-
ningen? Kan styrelsen gora den om styrelsen ar ansvarig infor fondstimman,
vars deltagare inte kan forutsattas aktivt (om én passivt) engagera sig i det
sistnamnda kravet? Eller skots bevakningen av koncentrationsminsknings-
kravet bist av en éppen redovisning och debatt? — En annan metod att 16sa
malkonflikten vore att avdela en viss andel av kapitalet i varje fond till
“koncentrationsmotiverade” placeringar eller att inrétta sarskilda fonder for
sadana placeringar. D4 skulle den avkastningsinriktade placeringspolitiken
inom fondsystemet lattare kunna utvarderas. Men det sager sig sjélvt att en
fond for att minska #dgandekoncentrationen maste bli av begrdnsad
storlek.

Fondsystemets verksamhet borde alltsa kunna leda till en vélbehovlig
decentralisering av den svenska aktie- och kapitalmarknaden. For att denna
skall &tfoljas av en effektivisering av kapitalmarknaden ér det viktigt att de
nya fonderna — till skillnad fran méanga av dem som i dag innehar stora
aktieposter i naringslivet — blir aktiva pa kapitalmarknaden och pé grundval
av sjdlvstindiga, kompetenta bedomningar av den ekonomiska framtiden ger
ifran sig signaler av olika slag — genom att kopa och silja aktier, agera pa
bolagsstimmor och i styrelser etc. Kravet att varje fond skall kunna béra upp
en verkligt kvalificerad utredningsverksamhet stéller ocksa krav pa en viss
minimistorlek hos en fond.

Detsamma giller 6nskemaélet att fonderna skall kunna deltaga med
riskkapital i finansieringen inte bara av redan etablerade, borsnoterade
foretag utan ocksa av smé och medelstora foretag — utifran forestéllningen att
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varje fondkrona bor satsas, dar den ger hogst avkastning, oavsett om
foretaget dr stort eller litet. Eftersom risktagandet vanligen blir storre i
mindre foretag kan en viss minimistorlek vara noédvindig hos fonden for att
riskutjamning skall uppnas.

For att fonderna verkligen skall fungera oberoende av varandra bér
fondsystemet utformas sa att ett konkurrensmoment introduceras mellan
dem. Det kan ske genom att de som bidragit till fonderna far kapitalandels-
bevisidessa, som — efter viss sparrtid — bor vara séljbara som vilka aktier som
helst, med vissa restriktioner. Fonder, som misslyckas i sin placeringspolitik,
blir da obonhorligen uppmérksammade via sjunkande virden hos fondan-
delsbevisen. En komplikation dr hur samhillet skall se till att fonderna
verkligen arbetar pé att minska dgandekoncentrationen. Behdvs en “dgan-
dekoncentrationsombudsman’?

Det kan synas som om dessa fonder inte skiljer sig nimnvirt frin de
investmentbolag som redan finns. Det ar en felsyn. Fondernas huvuduppgift
ar att placera sina medel sa att dgandekoncentrationen minskar — den
principen har inte véglett vara nuvarande investmentbolag. Dessutom bor
inte aktiedgare med stora intressen i de foretag, som en fond placerat pengar
i, fa kopa andelsbevis i denna fond.
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2 Medborgarfonder och lontagarfonder

I det foregdende har vi forsokt visa att man genom att anvénda vissa,
begrinsade centrala kapitalfonder pa sérskilt sétt skulle kunna 1) understdd-
ja foretagens forsorjning med riskkapital i form av aktier (kapitalférsérj-
ningsargumentet), 2) forbittra aktiemarknadens (kapitalmarknadens) funk-
tionssitt genom att organisera fondkapitalet pa ett sadant sitt att en 6kad
decentralisering uppnds pé aktiemarknaden (kapitalmarknaden) — storre
konkurrens ger effektivare allokering (signalfunktionsargumentet) och
innebir en mindre koncentration i makten over foretagen (maktspridnings-
argumentet); dessa bada argument kan sammanfattas under rubriken
"decentraliseringsargumentet’; 3) utveckla aktiernas funktion som placerings-
alternativ (kapitalplaceringsargumentet) — andelsbevisen i de olika fonderna
ir aktier med ett annat innehdll dn ’konventionella’ aktier, eftersom det
forutsitts att fonderna medvetet arbetar for att minska dgandekoncentratio-
nen i niringslivet samtidigt som man efterstravar storsta mojliga avkastning
pa sina medel; det gor fondandelsbevis till ett intressant placeringsalternativ
for den, som vill medverka till minskad dgandekoncentration och samtidigt
Aga aktier med hygglig riskspridning; dértill kommer att om argumentet 2)
ovan haller s& blir aktiernas placeringsfunktion mer relevant 4n tidigare
(darfor att aktiemarknaden blir mer effektiv) och mer intressant fér ménga
som nu tvekar om aktier (ddrfor att d4gandekoncentrationen minskar).

Tidigare har vi skisserat hur ett fondsystem skulle kunna byggas upp, som
skulle ta vara pa de tre argumenten. Huvudprincipen var att det centralt
disponibla fondkapitalet skulle delas upp pa ett antal mindre fonder, som
skulle fungera i huvudsak oberoende av varandra, vara aktiva placerare och
dvervakas av aktiemarknaden pé vanligt sitt.

I detta avsnitt skall vi forsoka négot precisera olika aspekter pa
fondsystemets utformning. Med ’de tre argumenten’ och ’det ideala
fondsystemet’ som utgéngspunkt introduceras forst 'medborgarintresset’ och
dirnist ’lontagarintresset’. Syftet dr att studera vilka modifikationer av det
‘ideala’ fondsystemet som kan aktualiseras ndr dessa intressen fors in i
bilden. Vi ir medvetna om att ‘'medborgarintresse’ resp. ’lontagarintresse’ ar
ytterligt abstrakta begrepp med stark vardeladdning, men tror &nda att det
kan vara virt ett forsok att hianga upp en diskussion pa dem.
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2.1 Medborgarintresset

Lat oss litet forenklat antaga att medborgarintresset bestar av tva huvud-
komponenter: den ena dr varje medborgares intresse av att det via den
offentliga sektorn produceras vissa varor och tjanster (t.ex. forsvar,
socialforsakringar etc.), som av olika skél inte kan eller bor produceras via
marknaden - det 4r héar frdga bade om ett medborgarintresse, ett
lontagarintresse (arbetsmarknadslagstiftning) och ett konsumentintresse
(koplagen) osv.; den andra huvudkomponenten ar varje medborgares
intresse av att verksamheten inom den privata sektorn tillgodoser en rad
olika 6nskemal — det géller miangden, kvaliteten och priset pa de varor och
tjanster och arbeten och kapitalplaceringsmojligheter som framkommer via
marknaden. Ocksa hidr ar det fraga om ett konsumentintresse och ett
lontagarintresse — och ett kapitaldgarintresse.

Medborgarinflytandet utdvas via den politiska processen, dar medborgar-
na gor sina avvagningar mellan dessa olika intressen och forsoker verka for
lagar och regler som sa langt mojligt uppnar den 6nskade avvigningen.

Nér vi i det foljande talar om ’'medborgarintresse’ menas den andra
huvudkomponenten, dvs. verksamheten inom den privata eller enskilda
sektorn, ndrmare bestimt bolagssektorn. Fragan dr nu i vilken utstriackning
effekterna av det ’ideala’ fondsystemet kan tdnkas sta i samklang med det
salunda avgransade medborgarintresset.

2.1.1 Fyra aspekter av medborgarintresset

”Systemintresset”. Om det kan antagas att en majoritet av medborgarna i
princip onskar att en betydande del av samhillets resurser — sarskilt kapital,
men dven arbetskraft och vanliga varor och tjénster — ocksa framdeles skall
allokeras eller fordelas via marknader borde det "ideala’ fondsystemet ligga i
medborgarnas intresse. Genom att mer riskkapital kanaliseras till naringsli-
vet forbéttras de allmdnna forutsdttningarna for produktion och sysselsétt-
ning via marknader; genom att denna kanalisering sker sa att 4gandekon-
centrationen minskar kan den ekonomiska politiken fa en storre aktionsradie
och genom att aktiemarknaden (kapitalmarknaden) kommer att effektivise-
ras kan produktionen Oka.

Dessa verkningar far naturligtvis i sin tur olika effekter. Hur paverkas
intresset for nyforetagande om marknadssystemets framtid ter sig mindre
osdker? Hur paverkas de gamla” aktiedgarnas intresse av att behalla aktier
om soliditeten forbéttrasi ”deras” foretag? Hur paverkas hushallens intresse
for aktiesparande om dgandekoncentrationen minskar kraftigt i foretagen?
Och - hur paverkas nuvarande och potentiella "’storaktiedgare’ om de vet att
de alltid maste rakna med att konkurrera om makten 6ver foretaget med en
fond?

En forutsdttning for att en fondreform av antytt slag skall uppfattas som en
decentraliseringsreform dr dock med all sannolikhet att den gors dverblick-
bar. Det betyder att man i i forvdg klargor dels hur stora fonderna skall fa bli,
dels hur de mer konkret skall arbeta. 1 ljuset av vunna erfarenheter kan
omfattningen och regelsystemet sedan omprovas.

“"Maktspridningsintresset”. Vidare, om det kan antagas att en majoritet av
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medborgarna — alldeles oavsett instillningen till marknadssystemet som
sddant — vill ha en minskning i dgandekoncentrationen i det enskilda
niringslivet s& borde det ’ideala’ fondsystemet av der skilet ligga i
medborgarnas intresse. En svérighet, som redan patalats, blir att se till att
placeringspolitiken verkligen inriktas pa att ta upp kampen med forekom-
mande storigare, utan att for den skull fonderna sjalva blirnya, dominerande
igare. En losning vore att 1ata styrelsen i de olika fonderna rekryteras pa ett
sddant sitt att den kunde sidgas representera medborgarnas intressen. Hur
detta praktiskt skulle ga till kan inte ndrmare anges hér, men rent principiellt
borde styrelserepresentanterna himtas ur de breda folklagren via politiska
partier och organisationer av olika slag. Det skuile alltsa ndrmast bli fraga om
“lekmannastyrelser” for att bevaka maktspridningsintresset. Det innebér
inte att kravet dndrats, att varje fond skall ha en kompetent, kunnig och aktiv
ledning av den 1opande verksamheten. Inte heller finns det ndgon anledning
att avsta ifran att utnyttja marknaden (for fondandelsbevis) for att bevaka
effektivitetsintresset och skapa konkurrens mellan de olika fonderna.
Men ir inte onskan att minska &dgandekoncentrationen snarare ett
“|6ntagarintresse” 4n ett "medborgarintresse”’? Inte sjdlvklart —eller enbart.
Om vi héller fast vid definitionen av medborgarintresset som intresset att se
till att verksamheten inom den privata sektorn tillgodoser en rad 6nskemal —
betriffande tillgdngen pd konsumtionsvaror, arbete och kapitalplacerings-
mojligheter — s& kan det vil hivdas att sarskilt kapitalplaceringsmojlighe-
terna av ménga kommit att utnyttjas pa ett sitt som skapat véldiga skillnader
mellan deras och de flesta andras roll som kapitalinnehavare. Det dr i den
overgripande medborgarrollen som ménniskan kan gora avvégningen mellan
de tre rollerna, eller rittare mellan de forutsattningar samhidllet ger
miinniskor att upptrdda i de olika rollerna. Om ménniskors upptréddande i
aktie- och kapitaldgarrollen dr starkt koncentrerad i foretagen kan det ses som
en obalans jamfért med ménniskors inplacering i savil konsumentrollen som
rollen som anstilld, som ju néstan alla deltar i. Det kan mycket vil betraktas
som ett medborgarintresse att dstadkomma en annan avvagning mellan de tre
rollernas férdelning p4 ménniskor eller medborgare dn den som géller i

dag.
Men borde inte fondstyrelserna besittas enbart med I6ntagarrepresentan-
ter om — som inledningsvis antogs — “lontagarfonder . . . 4r fonder . . . som

visentligen disponeras av kollektiv av lo6ntagare”. Det dr inte sjdlvklart.
Diskussionen hittills har ju lett fram till att ett fondsystem och en tillhérande
placeringspolitik ocksé kan utformas utifran ett mer allmént medborgarin-
tresse. Om man anser detta oforenligt med att fondkapitalet byggs upp med
16nebaserade avgifter och/eller vinstdelning i nagon form far kanske nagon
annan finansieringsform 6vervigas, dir skattebetalarna (medborgarna)
drabbas pa ett sidant sitt att ett medborgarinflytande i fondstyrelserna kan
anses legitimt. Det bor dock understrykas att Ionebaserade avgifter och/eller
vinstdelning kan tinkas f& betydande effekter pa skatteinkomsterna. Dartill
kommer att lontagarkollektivet pé intet sitt “forlorar” de pengar de delvis
bidragit med eftersom det forutsitts att de anvands som riskkapital - 1at vara
att inte alla foretag blir delaktiga darav enligt det ’ideala’ fondsystem som
skisserats ovan.

" Effektivitetsintresset’”. Om det, for det tredje, kan antagas att en
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majoritet av medborgarna — alldeles oavsett instdllningen till marknadssys-
temet som sédant resp. dgandekoncentrationen — vill ha en hogre effektivitet
i kapitalallokeringen genom en mer decentraliserad aktie- och kapitalmark-
nad sé& borde det ’ideala’ fondsystemet av det skilet ligga i medborgarnas
intresse. For att detta skall bli verklighet kravs dels kompetens i fondled-
ningarna, dels konkurrens mellan fonderna ungefir efter det monster som
anges av det ’ideala’ fondsystemet.

"Kapitalplaceringsintresset”. Om det, for det fjdrde, kan antagas att en
majoritet av medborgarna — alldeles oavsett instéllningen till marknadssys-
temet som sidant resp. dgandekoncentrationen — anser det vardefullt att
forfoga Gver ett enskilt kapital i form av fondandelsbevis (med god
riskspridning och med det uttalade syftet att minska dgandekoncentratio-
nen), som kan behéllas (och belanas etc.) eller (efter ndgon spirrtid) siljas,
s& borde det ’ideala’ fondsystemet av der skilet ligga i medborgarnas
intresse.

2.1.2 Brister i marknadsekonomin

Resonemangen hittills har haft som outtalad forutséttning att de signaler som
utgdr frén marknadspriserna — rddande och forvintade — kan accepteras som
vigledning for beslutsfattandet ute i foretagen — och pa aktie- och
kapitalmarknaden. Det ’ideala’ fondsystemet har ocksa utformats s& att
sokandet efter och tolkningen av sddana prissignaler bland dem som
upptrdder pé aktie- och kapitalmarknaden skall bli sa effektivt som mojligt.
Det viktiga i sammanhanget &r att utvecklingen inom produktion och
sysselsittning i en marknadsekonomi i allt visentligt bestams utifran olika
decentraliserade (eller, om man sa vill, lokala) tolkningar av den mojliga
framtiden pa foretagens olika marknader.

Erfarenhetsméssigt vet vi att detta pris- och tolkningssystem (samord-
ningssystem) har betydande svagheter. Det har langtifran kunnat sikerstilla
full sysselséttning vare sig pa nationell niv4 eller regionalt (regional balans).
Dirtill kommer de strukturproblem, som fundamentalt sett 4r ett uttryck for
att fOretagen i olika branscher inte i tid har uppfattat signaler om
prisforandringar pa relevanta varor. Inte heller har systemet kunnat
forhindra en avsevird inflation.

Det dr mojligt att det gar att konstruera anvisningar for placeringspolitiken
i ett fondsystem som tar hénsyn ocksa till bristande jamvikt pa arbetsmark-
naden (i form av arbetsloshet). Men det dr forenat med mycket stora
svarigheter att formulera sddana anvisningar p4 ett sadant sitt att fondernas
verksamhet pd detta omrdde verkligen blir ett komplement till Gvriga,
offentliga arbetsloshetsmotiverade insatser och inte en stoérning. I samband
med det "ideala’ fondsystem som skisserats ovan finns det anledning att inte
ytterligare komplicera placeringspolitiken, eftersom hela fondsystemet
redan arbetar med en kompletterande regel — att minska dgandekoncentra-
tionen.
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2.1.3 Frdagan om individuella andelar

I det ’ideala’ fondsystem, som skisserades ovan, forekommer individuella
andelar. I proportion till 16nen eller lika for alla utges andelsbevis till alla
lontagare i olika fonder. Andelsbevisen ger ratt till utdelning fran fonderna
samt ritt att upptrida pa fondstimman och dr siljbara efter nagon
sparrtid.

Kapitalbildning och férmégenhetsfordelning. Huvudargumenten for indi-
viduella andelar &r tva: for det forsta, att individuella andelar gor det mojligt
for de médnniskor som bidragit till fonduppbyggnaden att — vid sidan av det
virde man tillmédter en mindre dgandekoncentration — ocksa for privat
rikning fa ut ett viarde i form av en kapitaltillgdng, som avkastar en viss
trygghet, belaningsmojligheter och (efter sparrtidens slut) en mojlighet att
vid behov forstirka likviditeten och/eller 6ka konsumtionen; for det andra,
att individuella andelar eller fondandelsbevis om de noteras pa en marknad,
som fungerar nagorlunda vil, kan utnyttjas som signaler for att bevaka
avkastningsintresset i fonden pa samma sitt som vilka aktier som helst. En
fondledning, som misslyckas med att sdkerstélla en rimlig avkastning eller av
andra skal inte har fondandelsagarnas fortroende, kan alltsé avsldjas genom
att marknadsvirdet hos andelsbevisen i den fonden sjunker nédr fondandels-
innehavarna siljer sina andelar. Vid sidan av denna signalfunktion kan
fondandelsinnehavarna ocksa utéva en monitorfunktion pa fondstimman
(avsitta fondledningen, kritisera placeringspolitiken etc.).

Ett tredje argument for individuella och sdljbara andelar ar att de tdnkbara
placeringsalternativen pa kapitalmarknaden utékas med dnnu ett: andelar i
centrala fonder, som verkar for att minska dgandekoncentrationen (med
’medborgarstyrelser’) och som har en hygglig riskspridning. Det kan vara ett
intressant placeringsalternativ ocksd for andra @n de lontagare som
ursprungligen erhallit fondandelar. Genom att fondandelarna pa detta sétt
gors séljbara okas 1) valfriheten mellan sparande och konsumtion fér dem
som innehar fondandelar och 2) valfriheten mellan olika placeringsalternativ
for dem som inte har fondandelar. Om det &r ett medborgarintresse att
agandekoncentrationen minskas, borde ocksa alla medborgare ha rétt att dga
fondandelar! Borde de ocksa ha ritt att inte dga fondandelar?

De tre argumenten &r inte oberoende. Om de ursprungliga fondandelsin-
nehavarna inte vill silja sina andelar utan foredrar att utnyttja deras virde
som “inneliggande” kapitaltillgdng kan andelsbevisen inte fylla sin signal-
funktion. Om anledningen till att man inte vill silja sina andelar &r att man
har fullt fortroende for fondledning och -styrelse kan det naturligtvis sdgas att
det 4ar detta man signalerat och att signalfunktionen alltsé dnda fyllts. Om
anledningen i stdllet 4r att man av rddsla eller oerfarenhet inte vill sélja sina
andelar kollapsar daremot signalfunktionen helt. Om de ursprungliga
fondandelsinnehavarna inte vill sélja sina andelar blir det omojligt for 6vriga
medborgare att bli delaktiga i denna utvidgning av placeringsalternativen pa
kapitalmarknaden.

Omvént, om de ursprungliga fondandelsinnehavarna vill omsidtta sina
andelar i betydande omfattning kan signalfunktionen fyllas battre, sérskilt
om ocksa andra personer blir andelsinnehavare. Men da kommer inte alla
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! Samtidigt ar det klart
att vardet av fondande-
lar som en privat kapi-
taltillgéng i betydande
utstrackning samman-
hdnger med deras poten-
tial som likviditetsfor-
stiarkning.

I6ntagare att forbli delaktiga i vdrdet av att férfoga 6ver fondandelar som en
kapitaltillgdng!.

Argumenten mot individuella andelar ar flera. Ett 4r att manga, kanske de
flesta, kommer att sélja sina individuella andelar (efter en eventuell
sparrtid). Virdet av att kunna férfoga ver en kapitaltillgang i form av
fondandelar kommer darmed att omférdelas pé ett sitt som innebér att
fordelningen av fondandelar pa personer i stort sett blir densamma som
fordelningen av aktier pa personer i dag. Hur det faktiskt kommer att bli kan
man bara gissa, men om inga dramatiska fordndringar bland majoriteten av
Iontagarna dgt rum vad giller avvigningen mellan nutida och framtida
konsumtion, virdepappersplaceringar och realinvesteringar (eget hem etc.)
eller mellan “ideologiska™ placeringar och andra si ter sig en sadan
forutsigelse inte orimlig. Samtidigt &r det klart att om en majoritet bland
medborgarna verkligen 6nskar minska dgandekoncentrationen sa borde det
innebéra ett extra incitament att inte silja andelarna enbart av ekonomiska
skal.

Man kan naturligtvis, som tidigare antytts, tdnka sig att forsoka minska
risken att ocksé fondandelar blir fsremél for ett koncentrerat dgande genom
att férbjuda personliga innehav av fler 4n ett visst antal fondandelar e. d.
Men da minskar vérdet av fondandelar som kapitaltillgang och placerings-
alternativ, samtidigt som deras signalfunktion forsvagas.

Ett annat, besldktat, argument mot individuella andelar, som éir séljbara,
ar att det dr stétande att forst bestimma att alla 16ntagare skall deltaga i
finansieringen av fonduppbyggnaden och samtidigt ge dem som si énskar
mojlighet att ”hoppa av’’ genom att silja sin fondandel.

Ett tredje argument mot individuella andelar, som av manga betraktas som
det viktigaste, dr att mojligheten att silja dem (lat vara efter en viss sparrtid)
leder till en minskning i kapitalbildningen jamfoért med alternativet utan
individuella, séljbara andelar. Utgéngspunkten fér detta resonemang ér att
det ligger ett element av tvangssparande i avsittningarna till fonduppbygg-
naden; for [6ntagare med liten eller ingen positiv nettoférmogenhet och/eller
med hog marginell konsumtionsbenégenhet skulle alternativet till fondav-
sdttningen ha varit (huvudsakligen) 6kad konsumtion. Genom att fondan-
delarna gors individuella och siljbara kommer den konsumtionen forr eller
senare att dga rum — det blir bara fridga om en viss férskjutning i tiden — och
ndgon storre effekt pa den torala kapitalbildningen skulle inte uppnas.
Oavsett verkningarna pa den totala kapitalbildningen innebér dock tillska-
pandet av ett fondsystem med siljbara andelar att riskkapitalet blir storre
inom ramen for en (med individuella andelar oférindrad?) total kapitalbild-
ning.

For lontagare med storre formogenhet och/eller med lag marginell
konsumtionsbenégenhet skulle alltsd alternativet till fondavsittningen ha
varit (huvudsakligen) 6kat sparande. Denna kategori ger darfor inget stérre
bidrag till den totala kapitalbildningen genom att deltaga i fonduppbyggna-
den, méjligen fér de en litet annorlunda riskprofil i sina privata formogen-
heters sammanséttning. Den kan dock i princip korrigeras genom omplace-
ringar av bl. a. fondandelar.

Det tvdngssparande, som eventuellt kan ske genom fondsystemet, maste
alltsd vasentligen ske bland de manniskor, som har en relativt svag
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formogenhets- och inkomststéllning. Samtidigt dr det naturligtvis just dessa
manniskor, som &r snarast att sdlja sina fondandelar. Dartill kommer att man
maéste ifragasitta virdet av fondandelar som signaler betraffande fondled-
ningens kompetens om huvudanledningen till att de siljs dr laga inkomster
hos lontagaren snarare dn en kritisk syn pa fondledningens agerande.

Ett fjarde argument mot individuella andelar dr att det aktualiserar den
besvirliga fragan om fondandelarna skall vara proportionella mot de bidrag
som olika lontagare via sina olika I6ner ldmnat till fonduppbyggnaden eller
om fondandelarna skall vara lika stora for alla. Viljer man det forra
alternativet riskerar laglonegruppernas lontagare att bli utpekade som
“smafondandelsdgare” och omvént for hoglonegrupperna. Viljer man det
senare alternativet kan solidariteten mellan lontagargrupper pa olika nivaer
sdttas pa harda prov. Genom att avsta fran individuella andelar undviker man
bada problemen.

Ett femte argument mot individuella andelar kan vara att— oavsett om man
stannar for avsittningsproportionella eller lika stora fondandelar — s& blir
utfallet av fondandelarna sannolikt olika i olika fonder, dvs. somliga
innehavare av fondandelar far en snabbare ’formogenhetsokning” &dn andra,
av orsaker som de inte sjalva har kontroll 6ver. Det skulle man kanske kunna
komma &t genom att inféra nagot slags garanti for fondandelarnas
viardemissiga utveckling. Men detta skulle — forutom att det skulle —
komplicera fondsystemet — i stor utstrackning sabotera signalfunktionen hos
de individuella andelarna.

Alla de argument mot individuella andelar som nu diskuterats har att gora
med svarigheterna att finna sddana former for “utportioneringen” av
individuella andelar att det vdrde det kan ha for manga att kunna disponera
en kapitaltillgdng inte motvags av valfardsforluster pa andra omraden som
kapitalbildning och férmaogenhetsfordelning. Vi dvergar nu till att diskutera
olika synpunkter pa individuella andelar i samband med deras tilltdnkta
signalfunktion.

Signalfunktionen. Ett av huvudsyftena med individuella andelar skulle
alltsa vara att ledningarna for de olika fonderna 6vervakades av marknaden.
Innehavare av fondandelar i fonder, vilkas placeringspolitik de av nagot skal
ogillade, skulle kunna silja dessa andelar, vilket skulle sénka deras
marknadsvirde och ddrmed édven sitta fondledningen under press. Déri-
genom skulle fondledningen fa incitament till en mer aktiv — och effektiv —
placeringsverksamhet. Ar det en rimlig bild av hur det kommer att bli?

En forsta synpunkt pa fondandelarnas eventuella betydelse som signaler dr
att den roll aktiemarknaden spelar for att utpeka vilka foretag som kan — och
inte kan — nyemittera aktier till acceptabla kostnader inte med siakerhet blir
aktuell for fonderna. Om fonderna automatiskt™ férses med nya medel via
centralt uppsamlade avsittningar och inte anskaffar sitt riskkapital i
decentraliserade former direkt pa kapitalmarknaden sa minskar naturligtvis
signalfunktionen Gver huvud taget i betydelse. Ett sitt att &nda ge de
individuella fondandelarna en viss betydelse vore att pa nagot sitt knyta
tilldelningen till de olika fonderna av centrala medel till marknadsvérdet hos
fondandelarna i olika fonder. Ténker man sig ett tak for hur stor varje fond
far bli stdngs dock dven denna utvédg timligen snart.

En andra synpunkt pa fondandelars mojligheter att fungera som signaler
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for fondledning och kapitalmarknad sammanhénger med att fonderna enligt
modellen for det ’ideala’ fondsystemet ovan bor inrikta sig pa att minska
dgandekoncentrationen och astadkomma storsta mojliga avkastning. Det
betyder att om innehavarna av individuella andelar i sin bedémning av olika
fonders framtidsmojligheter utgér ifrdn enbart avkastningsméjligheterna sa
kan signalerna bli missvisande — om ndmligen placeringarna i syfte att minska
agandekoncentrationen inte 4r identiska med dem, som skulle ge hogsta
mojliga avkastning pa placerat kapital.

En tredje synpunkt pa fondandelars mojligheter att fungera som signaler
for fondledning och kapitalmarknad sammanhidnger med frégan, vilka
praktiska mojligheter den typiska, tdnkte innehavaren/innehavarinnan av
fondandelar skulle ha att gora egna, oberoende bedémningar av de olika
fondernas framtidsmojligheter och av fondledningarnas olika formaga att ta
vara pa dem. I avsnitt 1 ovan skrevs: ”For att det skall vara mojligt for dem
som vill vara med pa aktiemarknaden att fa nagon precision i bedémningen
av foretagets framtidsutsikter tidnker vi oss hér att de féretag som upptrader
pa var modellaktiemarknad endast tillverkar ndgon eller ndgra vildefinierade
produkter. Da blir foretagets resultat och marknadens mojligheter mer
”’genomskinliga”.”’

I praktiken dr det tvivelaktigt om fondandelarna kan uppna nagon hogre
grad av ”genomskinlighet”. Varje fondandel motsvarar ju en brakdel av det
samlade aktievédrdet hos ett flertal foretag, som vart och ett troligen tillverkar
ett flertal olika produkter. Det gor det svart for en fondandelsinnehavare att
relatera sina eventuella kunskaper om framtidsutsikterna for en viss produkt
till fordndringar i resultatet for fondforvaltningen av flera foretags aktier: om
fondandelsinnehavaren ridknar med att en viss produkt kommer att fa
svarigheter, s kan han — eller hon — ocksé gissa att — om bara fondens
aktieinnehav tdcker ett tillrackligt brett ’sortiment’ av produkter — nagra
produkter ocksa kommer att lyckas ovintat bra. Den riskutjimning som en
fond automatiskt uppnar genom att vara stor (och som delvis dr en
forutsdttning for att den skall kunna ta risker) hotar uppenbarligen
signalfunktionen. Avstdndet mellan forutsedda fordndringar i individuella
“produktframtider” i enstaka foretag och i marknadsvirdet hos fondande-
larna i fonder som delédger dessa foretag blir alltfor langt for att signalfunk-
tionen skall kunna fungera vil.

Ett ndrbesldktat problem giller den s. k. monitorfunktionen, dvs. i detta
fall fondandelsinnehavarnas rattighet (och skyldighet?) att p& en eventuell
fondstdmma aktivt ingripa och kritisera fondledningens placeringspolitik om
det anses motiverat. Redan tidigare har det patalats, vilka problem som kan
uppstd om monitorfunktionen skall utvas av ett stort antal mycket sma
aktie- eller fondandelsdgare: om ingen éar tillrdckligt stor for att sjilv ta
initiativ 4r det ocksa osdkert om nagra vill ta pa sig de kostnader som alltid dr
forbundna med att bilda koalitioner etc. infor stimman. Det problemet
giller i eminent grad centrala fonder av det slag som hir diskuteras eftersom
det av flera skél ter sig orimligt att tanka sig nagon sorts dgandekoncentration
vad géller innehavet av fondandelarna.

Om det nu visar sig vara svart att via individuella andelar fa signalfunk-
tionen att fungera vél blir frdgan om “6vervakningsjobbet™ kan goras bittre
med nagon annan teknik. Skulle det ricka med att aldgga fondférvaltning-
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arna stor Oppenhet i resultatredovisningen sa att verksamheten kunde bli
foremal for offentlig debatt och kritik? Vilka skulle ha intresse av att — efter
kanske kostsamma forstudier — deltaga i den debatten, utan att kunna vara
sakra pa att den kritiserade placeringspolitiken faktiskt &ndras? Skulle det
inte i sa fall vara battre att — med bibehallande av kravet pa stor 6ppenhet i
redovisningen — inratta ett slags arliga fondstimmor, ddr debatten och
kritiken kunde institutionaliseras och efterrdttelsen foljas upp? Betrédffande
sammansattningen hos en sddan fondstimma foreligger redan forslag, t. ex.
idén om en "fjarde” valsedel. Fragan dr emellertid om det inte — med hénsyn
till signalfunktionens (och monitorfunktionens) betydelse — vore vardefullt
att ocksa fa ekonomisk sakkunskap representerad vid fondstimman. Det
skulle kunna ske genom att olika organisationer — fackliga och andra med
utredningsavdelningar bakom sig — fick rdtt att yttra sig — och rosta? — pa
stamman.

Det tredje argumentet for individuella andelar &r alltsa att ’de tdnkbara
placeringsalternativen pa kapitalmarknaden utokas med énnu ett: andelar i
centrala fonder, som verkar for att minska dgandekoncentrationen och som
har en hygglig riskspridning”. Tanken &r helt enkelt att sedan man utifran
medborgarintresset enats om vérdet av att av olika skél inratta centrala
kapitalfonder (“’majoritetsbeslut™), s& kan man anse att méanniskors olika
vilja att deltaga i dessa kapitalfonder borde fa komma till uttryck i en
rittighet att silja och kopa fondandelar (“kontraktsritt”). Man kan stodja
en politik som gar ut pé att minska dgandekoncentrationen utan att for den
skull vara beredd att bidra med finansiella resurser till en sddan politik. Man
kan ocksa tanka sig att en del ménniskor ar villiga att bidra med mer till
fonden 4n andra etc. Da skulle ingen svensk medborgare fran borjan vara
diskvalificerad fran att ha ett intresse av vad som hénder med fonderna.

Motargumentet mot detta tredje argument for individuella andelar utgar
ifran en tudelning av fondsystemets tankta uppgifter, den att minska
dgandekoncentrationen och den att 4stadkomma storsta mojliga avkastning.
Om det verkligen dr ett medborgarintresse att dgandekoncentrationen
minskar (och kapitalmarknaden effektiviseras) sa bor alla ocksé i den delen ta
konsekvenserna och stodja fonderna och alltsa inte kunna protestera genom
att hoppa av. Vad giller intresset hos potentiella kapitalplacerare att fa
avkastning pa sina pengar finns det i dag en vdxande skara av aktiefonder,
som i frdga om riskniva och avkastningsmojligheter sannolikt ligger ganska
néra de tillimnade fonderna.

Sammanfattningsvis finns det alltsa flera viktiga invdndningar mot att
konstruera ett fondsystem med individuella andelar i de centrala fonderna.
De betyder inte att huvudargumenten for individuella andelar — férmogen-
hetsargumentet och signalargumentet — dr helt neutraliserade. Men det ar
svart att se att alternativet med individuella andelar skulle representera
nagon klar valfardsvinst jamfort med alternativet utan. Att finna lampliga
former for att bevaka medborgarintresset av en effektiv fondforvaltning med
konkurrens mellan de olika fonderna forblir ett svart problem.
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2.2 ”Medborgarfonder” contra “idealfonder” (enl. 1.5)

I avsnittet ovan har vi diskuterat i vilken utstrickning det ’ideala’
fondsystem, som skisserades i avsnitt 1.5, kunde tdnkas sta i samklang med
vad som hédr négot l6sligt kallats medborgarintresset. Vi fann att flera av de
verkningar som det ’ideala’ fondsystemet kunde tinkas fa borde kunna anses
motsvara medborgarintressen — det géllde systemintresset, maktspridnings-
intresset, effektivitetsintresset och kapitalplaceringsintresset.

Ett forsta krav pa en fondreform utifran systemintresset var overblickbar-
het, dvs. fondernas omfattning maste i forvig begrdnsas och deras
arbetsmetoder sa langt mojligt preciseras.

En andra, naturlig modifikation eller snarare komplettering av det *ideala’
fondsystemet blev att bemanna fondstyrelserna med representanter for
medborgarintresset, partifolk, organisationsfolk fran olika hall och andra
som skulle hélla ett sdrskilt 6ga pa maktspridningsintresset.

En tredje modifikation gillde mojligheterna att—som i modellen — anvinda
sig av individuella andelar for att tillgodose dels kapitalplaceringsintresset,
dels effektivitetsintresset. Som diskussionen ovan visat dr det osikert om
individuella andelar i centrala fonder verkligen kan tillgodose dessa intressen
utan att samtidigt komma i konflikt med andra (sirskilt formogenhetsfor-
delningsintresset) pa ett sitt som ar forenligt med medborgarintresset.
Darfor har vi inte uteslutit alternativ till individuella fondandelar (i centrala
fonder). Overvakningsfunktionen gentemot fondledningarna skulle kanske
kunna 6vertas av en fondstimma, vars representanter — liksom fondstyrel-
sens—bor rekryteras ur breda medborgargrupper. Ett viktigt krav synes dock
vara att representationen har utformas pé ett sddant sitt att ekonomisk
sakkunskap kommer till tals pa stimman — detta for att sirskilt bevaka
effektivitetsintresset.

2.3 Lontagarintresset

Utgangspunkten for detta avsnitt ar att det finns ett “16ntagarintresse”” som
kan specificeras pa néagot sitt. Detta lontagarintresse stimmer ibland
Overens med medborgarintresset, men kan ocksd komma i konflikt med det.
Syftet med detta avsnitt 4r att utifrdn en enkel specifikation av l6ntagar-
intresset diskutera om och hur man skulle kunna modifiera de medborgar-
fonder som skisserades i foregaende avsnitt sd att 16ntagarintresset tillgodo-
ses bittre utan att for den skull medborgarintresset forbises.

Ett huvudintresse for I6ntagarna — bade for dem som har och fér dem som
inte har arbete — dr naturligtvis att produktionssystemet skall bereda
sysselsittning ét alla. Det 4r samtidigt ett medborgarintresse: huvuddelen av
alla medborgare ér ju Iontagare och de som inte dr det — frimst barn och
pensionérer — har allt intresse av att arbetskraftsresurserna utnyttjas fullt ut.
Det ar vilbekant att den svenska marknadsekonomin — trots en stor och
vixande offentlig sektor — haft och har patagliga svarigheter att tillgodose
detta lontagarintresse. Fragan dr nu om det medborgarfondsystem, som nyss
skisserats, kan modifieras pa ett sadant sitt att I6ntagarnas sysselsittnings-
intresse frdmjas utan problematiska biverkningar. 'Medborgarfonder’ kan
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redan fore eventuella modifikationer sigas frimja sysselsittningsintresset pa
flera olika sitt. Om vi grovt delar upp sysselsdttningsproblemet i en
langsiktig, strukturell och en kortsiktig, konjunkturell del kan det hévdas att
den man 'medborgarfonderna innebir en effektivisering av kapitalmarkna-
den (och dirmed av kapitalallokeringen) bor detta frémja tillvaxt och
sysselsattningsmojligheter pa lang sikt samtidigt som minskningen i dgande-
koncentrationen bor oka handlingsfriheten i den offentliga ekonomiska
politiken (konjunkturpolitiken, regionalpolitiken), vilket bor oka sysselsétt-
ningsmojligheterna ocksa pa kort sikt.

Utifran en intressentprincip skulle man kunna héavda att eftersom det ér
l6ntagarna som forst och framst via sysselsattningsmojligheterna far ta
konsekvenserna av fondledningarnas placeringsverksamhet sé borde de —
och deras organisationer — ocksa ha ett avgorande inflytande i fondstyrel-
serna. D& skulle incitamentet bli starkast att 6vervaka fondledningens
arbete. Fragan ar emellertid om det gar att forena lontagardominerade
fondstyrelser med kravet p& inbordes konkurrens mellan fonderna. Hur skall
fonderna kunna fora en aktiv placeringspolitik och flytta kapitaltillgdngar
fran ett foretag till ett annat om fondstyrelserna domineras av lontagarre-
presentanter?’ Om en fond minskade sitt aktieinnehav i ett foretag till
forman for aktier i ett annat skulle detta ses som ett misstroende bland
léntagarna i det forra foretaget och de skulle stélla 1ontagarrepresentanten i
fondstyrelsen till svars for detta etc. Det forefaller troligt att en fondstyrelse,
som inte dominerades av lontagarrepresentanter, skulle fa lattare att fora en
aktiv placeringspolitik. Att en sadan aktiv placeringspolitik fors antas vara
savil ett medborgarintresse som ett lontagarintresse. Vad betréffar det
kortsiktiga sysselséttningsintresset forefaller det mindre vélbetdnkt att
fonderna dgnar sig at att finansiera foretag med akuta ldnsamhets- och
sysselsittningsproblem. Den sortens problem hanteras sannolikt bést via en
statlig arbetsmarknads- och niringspolitik. Men en viktig podng med
fonderna ir att de kan utnyttjas for att minska dgandekoncentrationen
samtidigt som lontagarkollektivet introduceras som delégare. Det bor, som
redan framhallits, 6ka handlingsfriheten i den ekonomiska politiken, vilket
bor 6ka mojligheterna att uppritthalla en hég och jdmn sysselsédttningsni-
va.

Ett andra huvudintresse for 16ntagarna ér att realléneutvecklingen blir sa
god som mojligt. En viktig forutsittning for det torde vara en vél fungerande
kapitalmarknad, dir en mangfald kapitalplacerare — bland dem inte minst
fonderna — hela tiden aktivt sdker och reagerar pa ny information om
framtiden. De krav man kan vilja stilla pa fondsystemet utifran detta intresse
dverensstimmer i stor utstrickning med dem, som just diskuterats med
utgangspunkt i det langsiktiga sysselsattningsintresset: fondsystememet bor
utformas sé att en aktiv placeringspolitik blir mojlig.

Ett tredje huvudintresse for 16ntagarna ar att arbetsmiljon i vid mening --
bade den fysiska och den psykosociala — férbattras. Den nya arbetsmiljola-
gen och medbestimmandelagen kommer visserligen att oka l6ntagarnas
mojligheter att verka for en bittre arbetsmiljo. Samtidigt &r det klart att
dessa mojligheter ocksd péa ett visentligt sitt beror av lontagarnas
mojligheter att i egenskap av deldgare i foretaget utdva inflytande over
investeringspolitiken — via bolagsstimma och styrelse. De verkliga genom-

1 Svérigheterna for fon-
derna att fora en aktiv
placeringspolitik accen-
tueras av kravet — som
stillts i samband med
4:e AP-fondens verk-
samhet — att ’marknads-
storningar” inte uppstar
i form av t. ex. kraftiga
kursstegringar till foljd
av fondernas aktiekop.
Betriffande den fjarde
AP-fondens aktieinnehav
skriver 1968 ars kapital-
marknadsutredning: "’I
praktiken torde darfor

i portfoljen inneliggande
aktier i stort sett fa be-
traktas som frusna.”
(SOU 1972:63, s. 73.)
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1Storre i forhallande till
det totala aktiekapitalet.

2Hur inflytandet 6ver
foretaget kan komma
att forskjutas till f6ljd
av en minskad dgande-
koncentration — med
l6ntagarfonder som nya
deldgare — mellan an-
stillda, aktiedgare och
foretagsledning ar en
viktig och svarbesvarad
fraga. Vi gissar att de
anstéllda vinner mest
(genom att bli mindre
beroende av en stor
aktiedgare och fa rostratt
pa stimman), ddrnast
foretagsledningen (som
ocksd “’blir av med” en
stor aktiedgare, men
sannolikt far mindre
sviangrum gentemot de
anstéllda) och darnést
smaaktiedgarna (som
ocksa blir av med en
storaktiedgare, eller rat-
tare, far dnnu en att ta
hansyn till).
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brotten i friga om arbetsmiljon sker ofta i samband med storre nyinveste-
ringar. Darfor dr det lampligt att den lokala lontagarorganisationen pa
bolagsstimman i sitt foretag far disponera de réster som fondens (eller
fondernas) aktier i féretaget representerar.

Ett inom-fackligt fordelningsproblem skymtar hir, om namligen 16ntagar-
na i de foretag dar de centrala fonderna inte placerat négra pengar (eller
smarre belopp) kidnner sig missgynnade jamfort med lontagarna i de foretag
dér fonderna gatt in med storre insatser. Alla lontagare har ju bidragit till
fonduppbyggnaden solidariskt (vid lonebaserade avgifter) — borde da inte
alla dd ocksa bli lika delaktiga i avkastningen (t.ex. i form av Gkade
mojligheter att via bolagsstimma och styrelse paverka investeringspoliti-
ken)?

Svaret pa fragan beror i hég grad av vad man anser fondsystemets
“huvudavkastning” vara. Enligt de resonemang som forts ovan utgdrs den av
dels en minskad adgandekoncentration i det svenska niringslivet, dels
(férhoppningsvis) en effektivisering av kapitalmarknaden i samband med det
nytillfléde av riskkapital som av ménga anses nodvindigt for att klara viktiga
langsiktiga mal fér den svenska ekonomin. Det kan hévdas att de allra flesta
blir delaktiga i den avkastningen.

Att det i strdvandena att nd dessa mal kan uppsta rittviseproblem &r
uppenbart for alla, men de bor da ses i ett storre perspektiv. Om en fond gér
in med en storre! kapitalinsats i ett foretag dn i ett annat kan det — enligt den
placeringspolitik som foreslagits ovan — bero pa endera att figandekoncen-
trationen i det forra foretaget dr hogre eller att dess framtidsmojligheter
bedodms storre.

Om den storre placeringen motiverats av koncentrationsaspekten finns det
knappast négra skil till invindningar fran andra lontagare. Innebérden av
placeringen &r ju att igandekoncentrationen utjdgmnas—det som for nagra ser
ut som en orattvisa dr alltsd i sjélva verket en utjimning!? Att réstrétten for
de aktier, som en fond éger i ett foretag, utévas av de anstillda vid det
foretaget kan de 6vriga i Iontagarkollektivet knappast ha nagot emot. Risken
attden fackliga makten via fondkapitalet missbrukas i lokalegoistiskt intresse
motverkas sannolikt av vetskapen att kapitalet tillhor hela l6ntagarkollekti-
vet. Dessutom méste den lokala fackliga organisationen rikna med att en
central fond kan silja delar av sitt innehav i foretaget. (I praktiken kommer
detta formodligen att yttra sig i att nigon av de centrala fonderna viljer att
inte Oka pé sitt aktieinnehav i just det foretaget, utan i stillet satsar pengar i
andra foretag.)

Om den storre placeringen i stillet motiverats av att foretagets framtids-
mojligheter bedémts mer positivt &n for andra féretag kan lontagarna i de
missgynnade foretagen kénna sig oréttvist behandlade. Sidana situationer ar
dock oundvikliga om de centrala fonderna skall bedriva nigon sorts
avkastningsinriktad placeringspolitik. Det 4r genom en effektiv kapitalallo-
kering fondsystemet skall ge sin huvudavkastning — och det gynnar alla. Det
skulle omdjliggéras om det forutsattes att alla l6ntagare, foretag och
branscher behandlades lika” av de centrala fondledningarna — oberoende
av framtidsutsikterna. Kanske ligger det ocksa en viss logik i kopplingen
mellan de centrala fondernas aktieinnehav i féretagen och 16ntagarnas dirpa
grundade inflytande: ju strre fondens aktieinnehav — och dirmed framtids-
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tro pa foretaget — desto viktigare att de anstéllda kan vara med och besluta
om investeringspolitiken! Men det kan inte fornekas att det finns en
problematisk spénning mellan & ena sidan Onskemalet om en aktiv,
effektivitetsorienterad placeringspolitik och & andra sidan 6nskemaélet att
lontagarinflytandet skall véxa likformigt i alla foretag.

Allt detta aktualiserar fridgan om lontagarintresset av ett reellt inflytande
pa investeringspolitiken kan raka i konflikt med medborgarintresset (och
konsumentintresset). Man kan teoretiskt tanka sig fall diar den lokala
lontagarorganisationen utnyttjar sitt inflytande 6ver investeringspolitiken i
foretaget till exempelvis onddigt kostsamma forbattringar av arbetsmiljon.
Men i det alldeles 6vervigande flertalet fall bor de 6kade mojligheterna for
lontagarna att paverka investeringspolitiken i foretagen ses som ett sitt att
forfina eller demokratisera” den ekonomiska beslutsprocessen — det finns
ju, som nyss ndmnts, motkrafter i den centrala fonden. Om l6ntagarna
genom sitt 6kade inflytande far béttre forutsattningar att gora avvédgningar
mellan, sig, forbittrad arbetsmiljo och hojd kontantlon, bor det dérfor
samtidigt kunna ses ndstan som ett medborgarintresse.

Féretagsanknutna fonder eller inte. Ett sitt att komma at det réittvisepro-
blem som tenderar att uppsta i ett fondsystem med avkastningsinriktade
centrala fonder vore att i stillet bygga upp lontagarfonder i varje foretag pa
grundval av de avsittningar (ur vinst och/eller I6ner) som skett vid det
foretaget. DA skulle alla lokala Iontagarorganisationer garanteras inflytande
via bolagsstimma och styrelse.

Mot en sddan ordning finns atminstone tre invandningar. For det forsta
skulle det inflytande som de anstallda skulle kunna tillvinna sig i ett foretag i
hog grad bero av édgarstrukturen i foretaget i utgangslaget. Om det funnes en
dominerande aktiedgare skulle lontagarinflytandet kanske inte pa lange bli
av verklig betydelse. Omvint, om dgandet vore relativt vl spritt frdn bérjan
skulle den lokala léntagarfonden snabbt kunna bli dominerande pa
bolagsstimman. “’Lika avsittningar” till lokala l6ntagarfonder skulle allts&
inte heller innebira “lika I6ntagarinflytande”. Med centrala fonder far
lontagarkollektivet didremot en mojlighet att aktivt arbeta pa att utjimna
skillnaderna i d4gandekoncentration mellan olika foretag.

Den andra invindningen mot lokala fonder utgar fran effektiviteten. Det
arinte sikert att det kapital som genererats inom ett visst foretag ocksé far sin
bista anvindning genom att anvdndas som riskkapital i samma foretag.
Genom att samla upp fondmedlen centralt och lata fondernas s6kande efter
bista mojliga” placering ske 6ver hela foretagssektorn kan lontagarkollek-
tivet sannolikt f4 hogre avkastning pa sina gemensamma medel dn genom
lokala fonder.

Det tredje argumentet mot lokala fonder ér beslaktat med det nyssndmnda.
Det bygger pa att lokala l6ntagarfonder innebdr ett onddigt kraftigt
risktagande (’kapitalplaceringsfunktionen”) fér manga av lontagarna (*’den
dubbla risken””). Genom att fondmedlen i stéllet samlas upp centralt kan
riskspridningen oka sa att den individuella l6ntagaren far ett ldgre
risktagande. Samtidigt utjamnas skillnaderna i risktagande mellan anstéllda i
olika foretag.

Vill man trots liknande invdndningar dnda tillskapa foretagsvisa 1ontagar-
fonder kunde de kanske goras frivilliga. Fragan ar emellertid om inte sadana




120 Medborgarfonder och lontagarfonder SOU 1981:105

16sningar ldtt kommer i konflikt med I6ntagarintresset pa sa sitt att de kan
gora det svarare att hédlla samman lontagarorganisationerna.

Branschfonder. Samma argument som nyss riktats mot lokala lontagar-
fonder kan riktas ocksa mot branschfonder, 14t vara att dessa rimligtvis borde
ha bittre forutsittningar dn rent lokala fonder att motarbeta dgandekoncen-
tration och 6ka riskspridningen. Forbéttringarna skulle dock sannolikt bli
rdtt marginella.

Viktigare dr de effektivitetsproblem som skulle kunna uppstd med
branschfonder. Branschfonder uppbyggda av “lontagarmedel” maste rimli-
gen bemannas med fackférbundsrepresentanter. Kan de fora en aktiv
placeringspolitik och flytta om fondmedel fran “problemforetag” till
“framtidsforetag”, nér de hela tiden vet att den lokala 16ntagarorganisatio-
nen vid problemféretagen kommer att hdvda att just de har behov av
kapitalinsatser for att sysselsattningen skall kunna riddas (understodda av
vriga kapitaldgare som vill forsoka rekonstruera féretagen)? Ledningen for
branschfonden skulle hela tiden befinna sig i en férhandlingssitualtion
gentemot medlemmarna i de lokala Iontagarorganisationerna. Alldeles
bortsett ifrén att alla de diskussioner och férhandlingar som maste foras tar
tid och drar resurser fran annat ir det inte otdnkbart att branschfonder kan
innebéra péfrestningar fér den fackliga ssmmanhéllningen. Det kan inte vara
ndgot lontagarintresse. En forutsittning for att en aktiv placeringspolitik
skall kunna foras ar nog att de som har att féra politiken i nAgon mening star
fria mot dem i vilkas langsiktiga intresse politiken fors.

Men borde inte branschfondens uppgift just kunna vara att rycka in nar
branschen har problem? Knappast — fondmedlen ér ju (enligt den forutsitt-
ting vi arbetar med) bundnai aktier, som inte utan oligenhet kan siljas for att
finansiera 6kad sysselséttning. Sddana aktioner skulle dessutom inte forsla
langt. I stillet for att ge fonderna rollen av hjilpgumma bor det offentliga
ocksé i fortsdttningen skota arbetsmarknadspolitiken. Detsamma giller
ndringspolitik och strukturomvandling, dir ju ofta hela bygder ér inblandade
pa ett sitt som gor overgripande insatser naturliga.

P4 litet langre sikt, nir branschfonden hunnit etablera sig som betydande
dgare i huvuddelen av branschens féretag, uppstar nya problem. D4 skapar
samdgandet fOrutsittningar for ett gemensamt agerande i de samigda
foretagen. I den man sadana aktioner innebér att branschkarteller o. d.
bildas torde det strida mot konsumentintresset. Ingen kan naturligtvis med
sdkerhet sdga att sa kommer att ske, men det finns en risk — och den &r ett
argument mot branschfonder.

Ett argument, slutligen, som kanske helt punkterar tanken pa bransch-
fonder utgdr fran de offentliganstilldas situation om de medverkar i
uppbyggnaden av centrala fonder. De kan av naturliga skil inte bilda
branschfonder och skulle darfér hamna utanfor ett fondsystem, som byggde
pé sadana. Diaremot borde de offentliganstillda kunna intresseras for
centrala fonder, som syftar till att sikra riskkapitalférsérjningen till den
enskilda sektorn (systemintresset), minska dgandekoncentrationen dir
(maktspridningsintresset) samt att effektivisera kapitalmarknaden (effekti-
vitetsintresset).
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2.4 ”Lontagarfonder” contra ”"Medborgarfonder” (enl. 2.1)

I avsnittet ovan har vi diskuterat i vilken utstrickning det medborgarfond-
system, som skisserades i avsnitt 2.1, kunde ténkas std i samklang med vad
som hir nagot 16sligt kallats 16ntagarintresset. Vi fann att flera av de
verkningar som medborgarfondsystemet kunde véntas fa borde ligga i linje
med olika l6ntagarintressen — det géllde sysselsattningsintresset, reallonein-
tresset och maktspridningsintresset.

En modifikation av 'medborgarfondsystemet’ befanns dock vird att
provas: i stillet for att lata fondledningen utdva monitorfunktionen i de
foretag, dar fonder ager aktier, borde de anstillda i foretaget fa utnyttja
fondaktiernas rostritt for att paverka t. ex. investeringspolitiken (arbetsmil-
jointresset m. m.). Ett begransat sddant lokalt lontagarinflytande borde
kunna forfina och demokratisera den ekonomiska beslutsprocessen utan att
komma i konflikt med “medborgarintresset’.

Branschfonder avvisades frimst med hanvisning till effektivitetsaspekten,
men ocksa utifran de rittviseproblem de kan fororsaka visavi de offentlig-
anstéllda.

Likasa avvisades foretagsvisa fonder av flera skil; bade effektivitets- och
jamlikhetsaspekter spelade hér in.
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3 En ténkbar typmodell — kort
sammanfattning

Med utgéngspunkt i ett antal forenklande — men inte orealistiska —
antaganden har denna rapport velat presentera et sitt att nirma sig fragan
hur ett I6ntagarfondssystem skulle kunna utformas.

Grundldggande ér antagandet, att det centralt byggts upp betydande
kapitalfonder, som forutsdtts placeras i aktier i svenska aktiebolag. En
naturlig forsta uppgift blir da att diskutera aktiers och aktiemarknadens
funktioner. Fragan stills om fondsystemet kan utformas pé ett sadant sitt att
aktie- och kapitalmarknaden kan fas att fungera battre i vissa avseenden. Tva
huvudkonstateranden gors: for det forsta, att det foreligger en kraftig
dgandekoncentration och att denna riskerar att forsvaga aktiernas signal-
funktion och dirmed effektiviteten pa kapitalmarknaden; for det andra att
den allt svagare soliditeten i svenskt néringsliv — vad den 4n beror pa — gor
aktiernas kapitalforsorjningsfunktion viktig.

For att minska dgandekoncentrationen och 6ka konkurrensen pa aktie-
och kapitalmarknaden foreslas att de centralt uppsamlade fondmedlen
fordelas pa flera (centrala) fonder, som ér tillrdckligt stora for att ta upp
kampen med nuvarande stordgare och fa en rimlig riskspridning i sina
engagemang, men inte sa stora att de sjdlva blir nya dominanter pa
aktiemarknaden. Till den dndan ar det viktigt att de centrala fonderna
konkurrerar inbordes.

Placeringspolitiken skulle alltsa ga ut pa att minska dgandekoncentratio-
nen. Men dirutover skall fonderna hela tiden efterstrava hogsta mojliga
avkastning pa sina placeringar. Det forutsitter en kompetent verkstéllande
ledning, som i vanlig ordning Overvakas av aktiedgarna, i detta fall
lontagarna, som édger individuella, siljbara andelar i fonderna, andelar som
alltsa kan kopas av vem som helst (med vissa restriktioner).

I denna utformning, dir hédnsyn tagits endast till 6nskan att f& aktie- och
kapitalmarknaden att fungera battre, kan fondsystemet narmast liknas vid ett
slags lontagarinvestmentbolag, som dock - till skillnad fran vanliga
investmentbolag — ocksa arbetar pa att minska dgandekoncentrationen.

Niista steg blir att introducera “"medborgarintresset”. Det leder till vissa
modifikationer av det rent marknadsorienterade fondsystemet. For det
forsta infors fondstyrelser, som rekryteras pa bred, medborgerlig grund; en
huvuduppgift fér dem blir att bevaka maktspridningsintresset. For det andra
foreslas att alternativ till individuella andelar i fonderna provas; bevakningen
av “effektivitetsintresset” kan kanske Overtas av en 6ppen debatt pa en
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fondstdmma, dér representanter fér medborgarintresset och Iontagarorgani-
sationerna och manga andra intressenter deltar.

Det sista steget blir att introducera “léntagarintresset”. Det kan motivera
att den lokala lontagarorganisationen far utova rostritten for de centrala
fondernas aktieinnehav i foretaget. I Svrigt torde lontagarintresset pa
vésentliga punkter — t. ex. i friga om maktspridningsintresset och effektivi-
tetsintresset — stimma vél 6verens med vad som hir kallats medborgarin-
tresset. Det vore darfor fel att i vad som hir kallats medborgarfonder lisa in
intressen riktade mot Iontagarintresset.

Slutsats

Ménga, centrala, konkurrerande fonder som i férvig avgrinsas ordentligt
ifriga om savil antal som omfattning.

Placeringspolitik inriktad pa dels att minska dgandekoncentrationen, dels
att dstadkomma hogsta méjliga avkastning.

Individuella andelar och/eller kollektivt dgande.

Placeringsverksamheten, dvs. fondledningen, évervakas vid kollektivt
dgande av en “medborgerlig” fondstyrelse och en 6ppen fondstimma, dir
lontagarorganisationerna och alla andra intressenter skall komma med
kritik.

Den lokala I6ntagarorganisationen utdvar réstritten vid bolagsstimman
for fondernas aktieinnehav i foretaget.
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Justitiedepartementet
Oversyn av sjolagen 1. [8]
Grundlagsfragor. [15]

Avtalsvillkor mellan naringsidkare. [31]
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Villkorlig frigivning. [92]
Fastighetsformedlingslag. [102]

Socialdepartementet

Halso- och sjukvard infér 90-talet. 1. Halsorisker. [1] 2. Ohalsa och
vardutnyttjande. [2] 3. Halso- och sjukvard i internationellt
perspektiv. [3] 4. Utg&dngspunkter och riktlinjer for det fortsatta
arbetet. [4]

Lag om vard av missbrukare i vissa fall. [7]
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Inrikesflyget under 1980-talet. [12]
Sjofartens roll i trafikpolitiken. [103]
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Léntagarna och kapitaltillvaxten. 1. Lontagarna och kapitaltill-
vaxten. Slutrapport. [44] 2. Lontagarna och kapitaltillvaxten 6.
[78] 3. Lontagarna och kapitaltillvaxten 7. [79] 4. Lontagarna och
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Om hets mot folkgrupp. [38]

Arbete eller pensionering. [70]

SFl-kommittén. 1. Svenskundervisning for vuxna invandrare. Del
1. Overvaganden och férslag. [86] 2. Svenskundervisning for
vuxna invandrare. Del 2. Kartlaggning av nulaget. [87]

Bostadsdepartementet

Hyresgastinflytande p& malning och tapetsering. [47]
Samhallet och samlingslokalerna. [63]

Landskapsinformation under 1980-talet. (73]

Fran hyresrétt till bostadsratt. [74]

Stadsfornyelsekommittén. 1. Stadsférnyelse och bostadsfor-
battring. [99] 2. Stadsférnyelse-kontinuitet, gemenskap, infly-
tande. [100]

Statliga |&n eller kreditgarantier. [104]

Industridepartementet

Data- och elektronikkommittén. 1. Datateknik i verkstadsindu-
strin. [10] 2. Datateknik i processindustrin. [11] 3. Datateknik i
industriproduktionen. [59]

Direktinvesteringskommittén. 1. Effekter av investeringar utom-
lands. [33] 2. De internationella investeringarnas effekter. [43]
Kooperationsutredningen. 1. Kooperativa féretag. [54] 2. Koope-
rationen i samhallet. [60]

Pris pa energi. [69]

Att avveckla en kortsiktig stédpolitik. [72]

Skogsindustrins virkesférsorjning. [81]

Energisamverkan-stat, kommun, naringsliv. [94]

Kommundepartementet

Oversyn av lagen om férsamlingsstyrelse. [6]

Reformerat kyrkomote, kyrklig lagstiftning m. m. [14]
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Begravningsverksamheten. [36]

1969 ars psalmkommitté. 1. Den svenska psalmboken. Band 1.
[49] 2. Den svenska psalmboken. Band 2. [50] 3. Den svenska
psalmboken. Band 3. [51] 4. Den svenska psalmboken. Band 4.
[52]

Stockholms kommunala styrelse. [53]

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska forteckningen.
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1968 ars kyrkohandbokskommitté. 1. Svenska kyrkans handbok.
Band 5. Kyrkliga handlingar. [65] 2. Svenska kyrkans gudstjanst.
Bilaga 3. Kyrkliga handlingar. Véagen in i kyrkan. Dop, konfirma-
tion, kommunion - aktuella liturgiska utvecklingslinjer. [66] 3.
Svenska kyrkans gudtjanst. Bilaga 4. Kyrkliga handlingar. Akten-
skap och vigsel i dag - Liturgiska utvecklingslinjer. [67] 4.
Svenska kyrkans gudstjanst. Bilaga 5. Kyrkliga handlingar.
Déendet, doden och begravningsgudstjansten. [68]
Lansratternas mélomrade - administrativ tvdpartsprocess. [75]
Sambhallets raddningstjanst. [82]

Kyrkofondsutredningen. 1. Ekonomisk utjamning inom svenska
kyrkan. [88] 2. Ekonomisk utjamning inom svenska kyrkan.
Bilagor. [89]

Inomregional skatteutjamning. [93]
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