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Fri eller reglerad kapitalmarknad?

Ordforanden:

Kvillens Sverligeningsimne #r “Fri eller reg-
lerad kapitalmarknad?” och det anknyter till
kapitalmarknadsutredningens nyligen publicera-
de betinkande. Utredningens huvudsekreterare
Lars Hansson skall gbra en kort inledning till
vir diskussion. Docent Johan Myhrman, profes-
sor Erik Dahmén och forre riksbankschefen
Krister Wickman har lovat gdra korta inligg
i anslutning till inledningsanforandet. Nir vi
fullbordat den debattomgingen finns det siker-
ligen anledning fét dem som d3 gjort inligg
att dterkomma, men det ir di ocksd Gppet for
alla de Gvriga niirvarande att komma in i de-
batten.

Lars Hansson:

Som rubriken for dagens diskussion — Fri eller
reglerad kapitalmarknad? — antyder #r denna
debatt foranledd av att kapitalmarknadsutred-
ningen nyligen har framlagt sitt slutbetiinkande.
Det #r inte meningen att jag pid denna korta
stund skall referera ens huvuddragen i denna
digra, om #n inte nidiga, lanta pd omkring
1 100 sidor. Den innehiller utredningens analys,
principiella Gverviiganden och konkreta férslag.
Jag fir forutsitta att var och en av de nir-
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varande har inhimtat det som han e¢ller hon
funnit vara intressant att ta del av. Jag kan for
dem som d&ver huvud taget inte har sett be-
tinkandet siga, att man inte skall avskrickas
av de 1100 sidorna. Det finns faktiskt en for-
nimlig och vil tickande sammanfattning pd
knappt 60 sidor.

Med denna uppliggning vore det kanske
naturligare att "opponenterna® skulle framtrida
forst och att utredningens representanter fir
komma in efterdt for att ge bakgrunden till
utredningens dverviganden och stillningstagan-
den. De fir emellertid, som ordféranden sade,
komma in efter mitt anférande. Den tid som
jag har till forfogande tinkte jag didrfor be-
gagna dels till att gdra vissa allminna re-
flexioner kring uppliggningen av utredningens
arbete, dels till att som en direkt anknytning till
dagens imne referera vissa av utredningens
tverviiganden och stillningstaganden, nimligen
sidana som har direkt anknytning till"#mnet
fri elter reglerad kapitalmarknad. Det blir for
en del en liten rekapitulation men kan ge en
viss sammanfattning inom detta begriinsade om-
ride for dem som inte har studerat betin-
kandet,

Uppligeningen av utredningen har sin egen
historia. Den forskits kraftigt efter hand. Del-
vis var det kanske bercende pd en férindrad



intresseinriktning men framfor allt tror jag att
det berodde p4 den faktiska ekonomiska och
finansiella utvecklingen som foriindrades dra-
matiskt under den timligen linga period som
utredningen pigitt.

Under:den forsta delen av utredningens arbe-
te var diskussionen inriktad pi AP-fonden och
dess roll pd kreditmarknaden, och det var na-
turligt med hidnsyn till att utredningens tillsét-
tande gir tillbaka till 1959, @4 man fattade be-
slutet om infdrande av ATP och inrittande ‘av
AP-fonden, DA forufsattes niimligen att AP-
fondens stillning och placeringsregler borde
ompridvas inom en tiodrsperiod 1 ljuset av de
erfarenheter som dirunder hade nitts. Det var
en rimlig stindpunkt med h#nsyn till den radi-
kala forindring i sparandets och kapitalmark-
nadens struktur som kunde fGrviintas intrida
genom inférandet av AP-fonden.

AP-fondens dominans blev kanske ocksi stér-
re dn beriknat. Det kan niimnas att AP-fonden
under sin storhetstid i borjan av 1970-talet sva-
rade f&r finansieringen av 80—90 procent av
varje industriobligationsldn som emitterades p3
den inhemska marknaden, och di utgavs Gver
huvud taget inga obligationsldn pd den inter-
nationella marknaden. Denna situation har #nd-
rats markant. AP-fondens andel av kapital- och
kreditmarknaden dr avtagande i stillet for viix-
ande. Samtidigt har efter oljekrisen de utlinds-
ka kreditmarknaderna genom omliggningen av
valutaregleringen &ppnats for svenska lintagare.
Deras nuvarande betydelse kan jllustreras med
att den linga uppliningen utomlands f&rra ret
uppgick till 21 miljarder kronor netto, och det
ir faktiskt lika mycket som AP-fondens och de
enskilda férsikringsbolagens sammanlagda pla-
ceringar under samma 4r.

Det var dock inte bara sjilva fdérindringen
pi kapitalmarknaden som féranledde #ndringar
i uppliggningen av utredningens arbete, Ocksd
den bakomliggande ekonomiska och finansiella
bilden fick ett annat utseende. Alla rorelser £5r-
stirktes, som alla vil kiinner till. Bytesbalansen
forsimrades kraftigt cfter forbittringen i birjan
av 1970-talet, och inflationen blev av en helt
annan dimension in tidigare, Vi har drabbats
av en konjunkturnedgdng utan motstycke under
cfterkrigstiden.

Problemen tornade allts} upp sig, och hur
de skall 13sas dr frigor som alltid har ndgon
anknytning till kredit- och kapitalmarknaden.
Det fanns dirfor tendenser till att utredningen
skulle vixa ut till n3got slags universalutred-
ning, som skulle ta upp alla slags problem.
Det stor emellertid klart att ndgot slags av-
griinsning var nidvindig, Som det framhills i
forordet har utredningen valt att ligga tyngd-
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punkten vid en systematisk genomging av insti-
tutionerna p4 den svenska kapitalmarhnaden
och kan kanske dirfér visentligen karahterise-
ras som en studie i institutionell ekonomi, Ut-
redningens konkreta forslag ligger ocksd nistan
uteslutande inom det omridet.

Verksamheten pd kredit- och kapitalmarkna-
den kan knappast analyseras och virderas utan
en utblick Over den totala samhillsekonomin
och Gver olika sektorers kreditbehoy, En sidan
utblick, om #n inte heltickande, har ocksi
gjorts i utredningens betiinkande. Utredningen
har inte haft férutsiittningar for genomftrande
av en ny lingtidsutredning, och det har inte
heller varit avsikten. Den har dirfdr tagit sin
utgdngspunkt dels i finansdepartementets 13ng-
tidsutredning, LU 75, dels i Industriens Utred-
ningsinstituts l&ngtidsutredning 1976. De be-
démningar som gjorts i dessa lingtidsutredning-
ar har, utan att man haft nigra krav pd kvanti-
tativ precisering och fullstiindig tickning, modi-
fierats mot bakgrund av de mycket kraftiga
foriindringar som skett under utredningens sista
skede. And3 #ir det kanske mdjligt att de senas-
te drens dystra bild inte helt 4terspeglas i ut-
redningens egna bedémningar. Speciellt kanske
det giller industrin. A andra sidan finns det vil
en risk for att man kanske i alltfér hdg grad,
om nuliget tas in i beddmningen, liter fram-
tidsbeddmningen priglas av detta.

Samtidigt som det dr klart att den institutio-
nella och funktionella uppbyggnaden av kapital-
marknaden bér utviirderas mot bakgrund av
den samhallsckonomiska utvecklingen i stort
och ocksd mot bakgrund av de realekonomiska
sektorernas kreditbehov miste det vil erkiinnas,
att det dndd f8relegat pitagliza svirigheter att
i en samhiillsekonomisk analys direkt forankra
de konkreta fiérslag som utredningen har lagt
fram. En allmiin slutsats som untredningen dra-
git dr att inpassningen av AP-fonden och till
denna knutna institutioner har kunnat ske rela-
tivt friktionsfritt. Det #r en uppfattning som
redan finns antydd i utformningen av direktiven
till utredningen. Dessa direktiv &r nimligen all-
mint hilina och pekar inte direkt pi nigra
akuta problem pi kapitalmarknaden som miste
18sas.

Aven om utredningens egna forslag till effek-
tivisering av kapitalmarknaden kanske ddrfor
kan uppfattas som relativt begrinsade och n3-
ot 15st knutna till denna samhillsekonomiska
analys i den firsta delen av betinkandet, tror vi
att den analys som vi gjort kan ha ett sjilv-
stindigt viirde. Den kan kanske ses som ett in-
lige i debatten om balansbristerna i den svenska
ckonomin. Den skillnaden féreligger ocksi mel-
lan de samhillsckonomiska och de institutio-
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nella avsnitten i betinkandet. Medan ledamdé-
terna i detalj tagit stillning till de konkreta
institutionella forslagen har det i de fdrstnimn-
da avsnitten funnits ett visst utrymme f&r sekre-
tariatet att forskjuta tyngdpunkten utan att leda-
miterna for den skull behiivt kiinna sig helt
ansvariga for varje uttalande. Huvudlinjerna
forutsitts dock varje ledamot ha skrivit under
pa.

Det ir mbjligt, iven om det inte mirkts s&
mycket att innovationslusten inom wtredningen
i nigon min dimpats av den strivan till enig-
het som funnits inom den. Med hiinsyn till de
vitt skilda intressen som funnits representerade
i utredningen fir de avvikande meningar som
tagit formen av reservationer anses som timli-
gen f&, Till detta har sannolikt bidragit den
av mig nimnda obundenheten i de allmiinna
avsnitten.

Aven om jag ser en del personer i denna
loka! som kanske Ar intresserade av utredning-
ens institutionella sida, férmodar jag att det
i detta auditorium iir den samhillsekonomiska
analysen och de mera preciserade Svervigan-
dena betriffande kapitalmarknaden som fingar
det stirsta intresset. Jag skall dock hoppa Over
den del som rér de samhillsekonomiska balans-
problemen och i stillet g& direkt pd dimnet {6r
dagens diskussion genom att redogéra for niigra
av de synpunkter som framférs av utredningen.
Det skall viil erkiinnas att detta avsnitt tillhér
det omrdde inom vilket sekretariatet haft en
“nisch”, for att anvinda ett modernt ord inom
produktutvecklingen, nir det gillt att pdverka
tyngdpunkten i framstallningen. Huvudlinjerna
har dock kommitténs ledamdéter varit eniga om.

Utredningens syn pd kreditmarknadens och
kapitalmarknadens funktionssitt har pi det hela
taget en marknadsinriktad prigel. I vissa av-
seenden kanske denna instillning faktiskt gir
utdver vad man pid vissa hill inom niringslivet
anser vara Onskvirt. De flesta #r faktisht for
konkurrens si linge de inte drabbas av den
sjalva. Den marknadsekonomiska inriktningen
framkommer bla i utredningens instillning till
sektoriseringen av kreditmarknaden, Enligt ut-
redningens mening biir kreditgivningen inte sek-
toriseras genom en snidv branschinriktning av
institutens verksamhet. Betriiffande bostadssek-
torn har dock férutsatts att den reala planering-
en som nu giller f&r denna inte rubbas. P4
andra omriden har utredningen gjort forsok att
omsitta sin syn i praktiken. Det visade sig dock
svirt att fdrankra konkreta fdrslag i riktning
mot att f2 en mer allsidig kreditgivning frin
flera kreditinstitut,

Ett annat uttryck £6r utredningens marknads-
ckonomiska installning #r den kritiska syn som
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utredningen intar till eft vixande inslag av
automatik i den 13ngsiktiga kreditgivningen.
Automatiken i denna kreditgivning innebiir att
den provning som foérckommer pd marknaden
i stort sett inskriinker sig till en sikerhetspriv-
ning. Till denna kategori av krediter hor ter-
Hnen frin AP-fonden. Men den snabba Gkning
som skett under senare tid hiinfér sig framfor
allt till arbetsmarknadsforsikringarnas viixande
betydelse inom férsikringsinrittningarna.
Betriiffande #terldnen har utredningen fére-
slagit en revidering av systemet. Jag skall inte
nu gi in pi detaljerna, men forslaget bir inne-
bira att de mindre foretagen fir lattare att ut-
nyttja systemet samtidigt som en stiirre del av
AP-fondens kreditutbud till niringslivet kom-
mer att ske dver den reguljiira Iinga markna-
den, i forsta hand i form av obligationsiéin och
kreditgivning via mellanhandsinstituten.

Betriiffande prisbildningen eller rintebiid-
ningen p3 kreditmarknaden intar utredningen
ocksd en marknadsinriktad men 13ngt ifrin dog-
matisk stindpunht. Nigra forslag till indringar
i gillande lagstiftning betriiffande likviditets-
och placeringskrav i likhet med vad som giller
betriffande emissionskontrollen har inte fram-
forts av utredningen. Underforstitt framgér be-
hovet av likviditets- och placeringskrav i avsnit-
tet om bostadssektorn, Utredningen utgdr frin
att den sektorn idven i fortsdttningen, som jag
nimnde, skall vara realt planerad. Utredningen
menar att gillande kreditpolitiska lagstiftning
bor vara tillricklig f6r att trygga finansieringen
av bostadsbyggandet pA marknaden enligt de
mil som uppsatts fér dess reala omfattning
utan att man gdr nigra institutionella forind-
ringar i form av inrittande av en bostadsbank.
Men det innebir samtidigt — &tminstone som
jag uppfattat saken — att den lagstiftning som
finns betriffande placerings- och likviditetskrav
bir finnas kvar for att sikerstilla denna finan-
siering av bostadsbyggandet.

I friga om emissionskontrollen #r kapital-
marknadsutredningen mera explicit. Den fram-
hiller bl a att inflationens snedvridande effekter
nu Ar en av orsakerna till att mdjligheterna till
en fri rintebildning p kredit- och kapitalmark-
naderna starkt begrinsats. Utredningen drar
den slutsatsen att emissionskontrollen Atmins-
tone i nuvarande Hge bor bibehillas som den
fir nirvarande fungerar, Samtidigt understryker
ocksi utredningen att detta inte bir hindra att
en Skad flexibilitet i !nevillkoren kommer till
stind, med en anpassning till 1&ngivarnas och
lintagarnas preferenser och behov.

Aven om utredaingen sdlunda gdr klara re-

servationer mot en helt fri marknad, ir &ndd
grundinstiillningen den att rintenivin skall an-




passas till kreditefterfrigan, En sidan anpass-
ning underlittas av att marknadsriintan for bo-
stadssehtorn genom subventioner faktiskt satts
ur funktion som kostnadsfaktor, Redan i utred-
ningens remissyttrande Gver bostadsfinansie-
ringsutredningens betinkande framhdlls, att be-
tydelsen av en sddan frikoppling i och med att
man ville bibehdlla en real planering av bo-
stadsbyggandet mijliggjorde en dkad rérlighet,
utan att man stindigt behdvde beakta bostads-
byggandets omfattning. Frigan ir nirmast om
man i vissa ligen kan till3ta sig ett visst inslag
av 8kad ransonering utéver vad som brukar kal-
las "the normal fringe of unsatisfied borrowers”.
Det ir en debatt som har forts med storre eller
mindre intensitet under hela efterkrigstiden.
Den har kanske mindre gillt kapitalmarknaden
iin bankernas utldning under perioder nir vi
haft utldningstak och andra restriktioner. Jag
har &nd4 fatt det intrycket att debatten hirom
har varit mindre framtridande under senare ar.
I varje fall giller det allokeringsaspekterna pi
en sidan ransonering, Diremot har kanske fér-
delningseffekterna och diskussionen av dem bli-
vit mer framtridande.

Vad giller resursallokeringen for utredningen
vissa principiella resonemang, som utmynnar i
slutsatsen att de ogynnsamma verkningarna pa
resursallokeringen av ett begrinsat inslag av
kreditransonering inte bar Sverdrivas och att ett
sddant inslag under vissa inte alltfSr orealistiska
fdrutsittningar tvirtom kan ha positiva alloke-
ringseffekter, Jag kan vil siiga att sekreteraren
ph den hiir punkten har fort pennan kanske
i litet storre utstriickning in vad alla ledamiter
skrivit under pi. Det skall énd3 tilliggas att
den hir synen #nd3 vilar pa en tilltro till kredit-
institutens formiga att beddma olika projekt
och vilja ut de mest rintabla. Utredningen
understryker dock vikten av att riintenivin rela-
tivt viil anpassar sig till den stramhet som rider
pd kreditmarknaden.

I detta sammanhang skulle jag gérna som en
personlig synpunkt och kanske som en friga,
som kan stallas i denna debatt, vilja tilligea
att det vore intressant att frin kritikernas sida
fi belyst i mera konkreta termer vilka felallo-
keringar som har gjorts i svenskt niringsliv just
till foljd av den kredititstramning som vi frin
tid till annan har haft. Detta kunde kanske tas
upp till disknssion hir, eftersom en sidan de-
batt ofta f5rs frdn principiella utgdngspunkter.
Det vore intressant att fA belige pd Hiven vad
som har hint rent praktiskt.

Att allokeringsaspekterna under senare ir
kommit nigot i skymundan vid diskussionen av
kreditmarknadens och kapitalmarknadens funk-
tionssiitt tror jag bla beror pd att si minga
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andra faktorer kommit in i bilden, att rintan
i varje fall i ndgot mindre utstriickning in tidi-
gare spelar roll vid projektbedémningen. Sekre-
tariatet har kanske ibland f£itt det intrycket att
det funnits ‘forviintningar om att kapitalbild-
ningsproblemen i den svenska ekonomin skulle
13sas genom de férslag som utredningen skulle
komma att ligga fram. Denna kiinsla #r kan-
ske i viss min Overdriven, eftersom man nir
man sitter i sekretariatet blir speciellt utsatt.
Vad utredningsarbetet har lirt oss ir kanske
snarast att det dr kapitalbildningsproblemen i
vid mening som miste 16sas for att kredit- och
kapitalmarknaden skall fungera nigorlunda vil
— och inte tviirtom,

I det sammanhanget vill jag forst och frimst
framhéilla att inflationstakten mdéste dimpas
kraftigt, Det 4r vil en av de faktorer som gér
att man har en kiinsla av att riintan spelar en
mindre roll vid projektbeddmningen i#n tidi-
gare. Virt ekonomiska system och det skatte-
system som vi har dr ju inte skapade for att
med nuvarande inflatoriska stdrningar medge
en acceptabel férdelning av inkomster och féit-
migenheter. Det ir ocksd uppenbart att fire-
tagens soliditet miste forstirkas. Det Hr ett
klart stillaingstagande frin utredningens sida.
Ett av de mest centrala problemen i det sam-
manhanget &r att finna ur fSrdelningspolitisk
synvinkel acceptabla viigar att tillfora féretagen
mer figarkapital. Detta &r alltsd centrala frigor
for kapitalmarknadens funktionssitt men ocksi
frigor som legat utanfér utredningens mandat.

For dagens dverliggningar kan man siga att
det finns tvd vigar 8ppna. Jag har diskuterat
dessa frigor frin tvd olika sidor. Den ena #r
en analys av kapitalmarknadens funktion i mera
traditionell bemirkelse vad gilller allokeringen
av kapitalresurserna, Den andra ir en genom-
ging av de yttre faktorer som stér kapitalmark-
nadens funktion dver huvud taget och hur des-
sa skall climineras. Jag fSrmodar att bigge des-
sa vigar kommer att betriidas under kviillens
lopp.

Ordféranden:

Vi tackar utredningens sekreterare {Gr denna in-
ledning. Det var ocks} intressant att fi hira
om en sekreterares kiinsla av att det fanns
nischer for att skriva vad han sjilv tinkte och
tyckte nir det giller avsnitt som ledamiterna
kanske tog litet liittare pd medan det fanns
andra, dar han kunde tycka att slutsatserna var
litet mera knepiga.

Johan Myhrman:

Jag har nidrmast sett som min uppgift att f&r-
s8ka gl litet nirmare in pd de teoretiska grun-
derna for dagens rubrikimne. Det @ir kanske en
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sjilvpitagen uppgift, men jag har fitt den upp-
fattningen att det kan finnas visst fog for att
gora detta. Jag kommer att representera ¢n upp-
fattning som fdrmodligen minga inte instim-
mer i. Men jag anser ocksi att jag har ganska
goda grunder for den uppfattringen.

" Tag skall faktiskt birja med att siga en del
positiva saker om utredningen. Jag tycker att
den representerar nigot s unikt som en utred-
ning om svensk kreditmarknad som inte und-
viker de fundamentala problemen. Till skillnad
frin minga andra utredningar ser jag i den i
varje fall ett forsok att diskutera — och ett fint
forsbk — det som jag uppfattar som minga av
grundproblemen, iven om man sedan inte alltid
kan ansluta sig till de slutsatser som eventuellt
dras av deita resonemang. Risken iir naturligt-
vis den att utredningen ocksd kan komma att
utsiittas for en kritisk granskning, och det hom-
mer viil ocksd att ske. Men jag tycher att det ir
ett uttryck for en intellektuell hederlighet att
angripa problemen och att sakligt och med an-
knytning till ekonomisk teori forsbka genom-
féra denna diskussion. Jag tycker att man allt-
for ofta i offentliga utredningar nu for tiden
finner att det #r intressegrupperingar i samhil-
let som dir markerar sina positioner i frigan
utan att man pd nipgot sitt ger sig in pd en
mera fdrutsittningslds principiell diskussion,

Nir det giller dagens imne, fri eller reglerad
kapitalmarknad, tycker jag mig i utredningen
finna — och dven hos inledaren — en ambi-
valens i instillningen eller mdjligen nigon form
av institutionell restriktion, om det nu beror pi
att eft stort antal deltagare i utredningen suttit
i ett visst hus i sina normala befattningar sam-
tidigt som de har arbetat med utredningen. I
minga formuleringar #terspeglas ett intresse
for vad man kallar en Skad marknadsmaissighet.
Lars Hansson har sjiilv niimnt en del synpunk-
ter, och jag vill Iiisa upp vad som framhills pi
sidan 71 i betiinkandet: "Kapitalmarknadsutred-
ningen vill dock understryka vikten av att riinte-
niv3n relativt vil anpassar sig till den stramhet
som rider pd kreditmarknaden. Svingningarna
i riintan bér dirfér inte himmas av krav pd
18ga linekostnader for vissa prioriterade pro-
jth."

Jag tycker personligen att detta Hr en till-
talande formulering, men jag konstaterar ty-
virr ocks? att man sedan i ett flertal frigor av
typen emissionskontroll, likividitetskvoter, ut-
1iningstak och andra kreditpolitiska medel icke
vill leva upp till denna 8nskan om hur mark-
naderna kanske skulle kunna utformas. Jag tyc-
ker att det ligger en konflikt i detta. Man kan
naturligtvis vidta marginella fériindringar, men
man kan inte tala om firdelen av 6kad mark-
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nadsmissighet samtidigt som man i stort sett
inte vill &ndra p& de former av regleringsitgiir-
der som man beligger dessa marknader med.

Jag vill ocksi notera att det i utredningen
forekommer pistienden av typen att den svens-
ka kreditmarknaden i ndgot slags kvantitativt
avseende ir relativt stor jimfdrt med utlindska
kapitalmarknader, alltsi att vi i den meningen
inte &r nigot underutvecklat land. Detta patala-
des ocksd av Lars-Erik Thunholm i en artikel
1973 i Skandinaviska Enskilda Bankens kvar-
talsskrift. Det gir naturligtvis att man genast
borjar fundera &ver om inte de problem som
vi upplever pA denna marknad &r att pris-, rin-
te- eller marknadsmekanismen inte fungerar till-
rickligt bra.

Jag skall g& vidare med att se pd vilka argu-
ment som utredningen anfér fér vad vi kan
kalla den bestiende ordningen. Den tar upp
tvi huvudargument. Det ena ir att bostider och
statlig upplining &r i nigon mening prioriterade
och skall s3 vara enligt vad riksdagen har be-
stimt. Detta skulle pA nigot sitt motivera en
sirbehandling av dessa sektorer. Som national-
ekonom kan jag hilla med om ait man pi poli-
tisk vig kan prioritera vissa omriden. Om detta
pd ndgot siitt str den sk resursallokeringen,
som man shger att det gbr, beror i mycket stor
utstrickning pd vilka medel man anvinder {6r
att uppnd dessa mil. Milsittningarna kan vi
alltsi i och for sig acceptera utan att samtidigt
hivda att medlet dr det ritta, nimligen att man
skall erhilla dessa krediter till en 1ig kostnad
och att dirfdr en del av rintan och marknaden
miste 14sas, varefter via olika kvotsystem och
liknande anordningar dessa krediter fors dver
till stat och kommun, Jag kan inte s¢ att det
Ar ett rationellt argument frin nationalekono-
misk synpunkt, om man inte till detta fogad
ytterligare argument. Vi skulle naturligtvis siiga:
OK, 14t staten och kommunerna pid marknaden
bjuda till sig de krediter de behdver! Kostnaden
for detta kan vi alltid ta fram via beskattningen
dver statens budget. I viss min gér man det nu-
mera nir det giller bostadsmarknaden, och det
framhdlls ocksd i kapitalmarknadsutredningens
betiinkande. Men det gor, tycker jag, att det
finns desto mindre skil att hiivda, att man bara
for att man vill prioritera bostiidernas och sta-
tens andel av kreditmarknaden ocksd skall be-
hiva f4 en felallokering i systemet.

Det andra teoretiska argumentet giller ett
oerhdrt stort principiellt problem i hela vér
ekonomi, nimligen hur man skall komma un-
derfund med att ingripanden &r motiverade. Jag
vill hivda att kapitalmarknadsutredningen hér
foér ett inom vissa delar av nationalekonomin
vanligt resonemang, som vi kan kalla for nir-



vanametoden. Detta resonemang bestir i att
man bygger upp en modell, dir man antar att
det rider perfekt konkurrens &verallt. Det
finns inte mycket av risk — i varje fall &r den
mycket neutral — och Gver huvud taget existe-
rar inte informations- och transaktionskostna-
der. I en sidan modell kan man visa att det
sd sminingom kommer att bli ett allmint jim-
viktstillstind och att detta #ir vad man kallar
parctooptimalt, vilket pd mera normalt sprik
skulle betyda att man har stérsta méjliga effek-
tivitet i samhillet.

Denna nirvanametod gir vidare ut p3 att
efter att ha malat ut denna vackra bild av
Guds rike pi jorden ser man ut pd verkligheten
och finner, att det inte alls iir pd detta sitt. D3
siiger man att det &r mycket trikigt att vi inte
har denna optimalitet i ekonomin. Resursalloke-
ringen Ar inte s& bra som den borde vara, och
dirfor maste vi ingripa med myndighetsitgirder
av nigot slag.

D3 finns en mycket stor risk fér att man
gir sig skyldig till endera eller bida av tvd
typer av misstag, som f&tt var sitt namn. Det
forsta kan vi kalla "griiset-ir-gronare-missta-
get”, Det bestdr i att man med utging frin
idealbilden tinker sig att staten med ett verktyg
av nigot slag, formodligen genom en reglering,
rittar till resursallokeringen s att den blir opti-
mal igen. Men problemet med denna metod iir
att man ofta glémmer att fundera Gver eller
att fors6ka mita eller diskutera de kostnader
som #r forenade med att staten gir ett ingrepp.
Det betyder inte att den statliga ingreppsmeka-
nismen behdver vara utan samhillsekonomisk
kostnad. Det ir inte nog med alla som arbetar
med sidana ingrepp, utan man miste ocks3
tiinka sig att de Inte har perfekta informationer,
att de gor fel osv. Man kan diskutera hur detta
skall mitas, men jag vill bara hiir peka pA prin-
cipproblemet. Vad man kallar den friz mark-
nadens bristande funktionsduglighet brukar be-
tecknas market failures. Vi kan ocksi ha
government failures.

Det andra misstag som man kan géra finns
redovisat pd sidan 70, dir det stir fdljande:
"De just nu tatt duggande kriserna i olika fére-
tag och branscher bir syn for siigen om att
investeringsprojekt, som ansfigs komma till en
hog avkastning, inte alls motsvarat férviintning-
arna och att tidigare sikra ldntagare skulle fal-
lera utan ett omfattande statligt stéd.”

Man vill allisd peka p3 att den s k fria resurs-
mekanismen med fri rintebildning kan ge si-
dana olyckliga utgingar, beroende p3 att fore-
tagen inte kan beddma utvecklingen. D& har
man begitt vad jag skulle vilja kalla “fria-
lunch-misstaget”, nimligen att man jimfér den
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perfekta situationen, det ideala tillstindet, med
ett tillstind dar det finns nigonting som verkli-
gen dr en risk. Frigan dir om man kan elimi-
nera denna risk kostnadsfritt. Finns det ingen
kostnad for den, finns det mycket som talar for
att man anlidgger detta betraktelsesitt, Diremot
haller vdl de flesta med om att risken ir en
samhillsekonomisk kostnad i det sambhiille vi
lever i. Det betyder att den nsken #r nigot
som man miste ha. Man kan inte bortse frin
den om man sd vill. Det betyder ocksi att exi-
stensen av denna risk inte i sig #r ett shil for
offentliga ingrepp.

Det betyder helt enkelt att man skulle vilja
ha en annan jamférelsenorm. Denna norm
leder mycket Iitt till att en féreteelse som finns
i samhillet, av typen risk, odelbarhet osv, gir
att man foretar ingrepp som medfGr att man
fir innn mindre marknadsmiissighet nir det
i sjilva verket finns mdjligheter att i stillet oka
marknadsmissigheten, tex genom att undvika
sidana ingrepp.

Det finns inget enkelt svar pd en hel del av
dessa frigor, men jag hat velat framhdlla att
den teoretiska grunden for denna typ av for-
svar for ingrepp ir mycket bricklig. Jag tycker
dirfor att foljande uttalande pd sidan 70 i ut-
redningen inte dr sirskilt vil grundat:

»Slutsatsen av ovan anforda synpunkter &r
nirmast att de ogynnsamma verkningarna pi
resursallokeringen av ett begriinsat inslag av
kreditransonering inte biir dverdrivas.” Fir &v-
rigt tycker jag att man som tidernas under-
statement kan notera talet om ett “begrinsat
inslag” av kreditransonering i svensk ekonomi.

Vad jag skulle vilja ta fram som det positiva
argumentet for marknadsmiissighet niir det gil-
ler rintebildningen #r helt enkelf att det s3 att
siga sunda ekonomiska fdrnuftet i kombination
med viss ekonomisk teori siger att kostnaden
fér prioriteringar pd kreditmarknaden ger ut-
slag i rintebildningen, om denna inte &r regle-
rad. P} detta sitt fir man eft mitt pd den sam-
hilllsekonomiska kostnaden for olika slag av
prioriteringar, och dirmed kan man viga dem
mot varandra,

Det ir, skulle jag vilja hivda, en grundtanke
som gir igen vare sig man lever i en socialistisk
eller i en kapitalistisk ekonomi, I den socialis-
tiska forsoker man via ett viilutvecklat.plan-
system rikna fram dessa kostnader i form av
vad som di kallas skuggpriser, I ett marknads-
system vill man att de kommer fram i form
av marknadspriser ¢ller markaadscintor for att
sc vad den samhillsekonomiska kostnaden ar,
Det finns en risk att man ligger sig mitt emel-
lan, s& alt man Over huvnd taget inte ser vad
det kostar tex att prioritera bostiderna, som
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var fallet under tex 1950- och 1960-talen.

Jag will avsluta med att siga nigra ord, kan-
ske inte si mycket till utredningens ledamditer,
som tydligen har avslutat sitt arbete, utan mera
till dem som i sin egenskap av riksbanksarbe-
tare skall fortsitta att verka p3 denna marknad.
Jag vill citera ett ordsprdk: Att erkiinna att man
misstagit sig #r att visa, att man ir klokare
idag iin i gir.

Erik Dahmén:

Johan Myhrman bbrjade med att siga att han
sjalv hade valt imnet fér kviillens diskussion.
Det tyckte jag inte att han hade gjort -- han
holl sig inom rubrikens ram. Det kommer dock
inte jag att gora, Jag kommer inte att uppehdlla
mig vid frigan om fri kontra reglerad kapital-
marknad — i varje fall inte i detta inledande
anférande — utan snarare vid vad en kapital-
marknad, fri eller reglerad, inte kan 3stadkom-
ma., Men man kanske kunde sfiga att det failler
under den av inledaren angivna rubriken, nim-
ligen faktorer som ligger utanfor kreditmarkna-
den som s3dan men som stdr kapitalmarknaden
och férhindiar dess funktion. Jag skall utesiu-
tande uppehiilla mig vid frigan om industrins
kapitalforsdrjning, som kaoitalmarknadsutred-
ningen ju sysslat mycket med.

Tag vill forst notera det berémviirda i att ut-
redningen inte bara gor en fin analys, 14t vara
Lortfattad, av hur den svenska samhillsekono-
min har kommit fram tll det lige som vi i dag
har utan ocksd si klart framhiller, att det stora
problemet med kapitalforsirjningen — som det
ju #r en kapitalmarknads uppgift att skota pd
bista mojliga sitt — inte ligger i kapitalmark-
nadens institutionella foérhillanden och funk-
tionssatt, sddana som de bestiims av lagar, tra-
ditioner och penningpolitik. I stillet ligger det,
som framhdlls, i industrins alltfér l3ga rinta-
bilitet, och det anfirs att denna miste stiga vii-
sentligt for att de investeringar som behovs for
att nd uppsatta mil eller i varje fall diskuterade
alternativa samhiillsekonomiska mal skall kun-
na komma till stind.

For min del skulle jag ha dnskat att detta
forhillande understrukits fnnu starkare och
framfor allt kanske preciserats nigot till sin
innebdrd, eftersom denna enligt min uppfatt-
ning bor uppfattas nigot annorlunda iin vad
som &r brukligt. D4 skulle det stérre problem-
komplex som dirmed aktualiserats ha belysts
finnu mer #n vad som #r fallet i kreditmark-
nadsutredningens betinkande. Detta kunde ha
varit bra. Aven om utredningen ju inte hade till
uppgift att penetrera detta problem kunde den
girna ha gliintat litet mera pd ddrren titl rum-
met - utan att gd in i det. -
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Jag fruktar nimligen att det behdvs mera dn
kapitalmarknadsutredningens nuvarande fram-
stillning for att forebygga att politiker och and-
ra fir for sig att industrin lider en brist pd
kapital, som i avgorande grad skulle kunna p
ett investeringsgenererande sitt tickas med
hjalp av ett antal reformer pd kapitalmarkna-
den eller med ett tvingssparande, innebirande
stinkta avkastningsansprik frin dem som dispo-

nerar delta tvingssparande, Jag tinker hiir p§’

olika former av s k lontagarfonder, Att en si-
dan fruktan inte #r alldeles omotiverad tycker
jag framgir av att det just nu talas sarskilt
mycket om att en “odkad kapitaltilifrsel” ge-
nom organiserade fonduppbyggnader behbvs
for att f3 till stind en Gkad investeringsverk-
samhet och for att “trygga jobben™.

*Fir att klargdra vad jag menar med min dns-
kan att kapitalmarknadsutredningen dnnu star-
kare skulle ha understrukit vad den i och for
sig framhiller vill jag ta som utgdngspunkt ut-
redningens redovisning av vad som hiint med
industrins rintabilitet de senaste Artiondena,
Man konstaterar att avkastningen pd det totala
kapitalet har sjunkit, och detsamma ir fallet
med soliditeten, medan avkastningen p3 eget
kapital med hjilp av den sk hivstindseffekten
hillits uppe dnda fram till senare &r.

Jag vill hivda att det hela #r viirre in vad
denna bild ger vid handen. Detta leder i sin tur
till inte helt ocintressanta slutsatser betriffande
den mojliga betydelsen av forslag till reformer
pi kapitalmarknaden liksom betriffande mdj-
ligheterna till framging med fBrsGk att tex
genom lontagarfonder tillfdra industrin investe-
ringsgenererande kapital. For att underbygga
min uppfattning behver jag g bakom de stora
statistiska summeringar som presenteras och
som innebir, att man buntat ihop fdretag med
minga olika utvecklingsmdnster och foérindring-
ar av sina finansiella profiler, och i stillet dis-
sggregera den statistiska bilden si att foretag
med olika utvecklingsminster och olika finan-
siella profiler framtriider, D4 finner man gans-
ka intressanta ting.

Det forhiller sig inte si att flertalet fdretag
#ir samlade kring ungefir samma, men alltsd
sjunkande, avkastning pd det totala kapitalet

ch tillika sjunkande soliditet och till slut ock-
si sjunkande avkastning pd eget kapital, En dis-
aggregering av det statistiska materialet efter
1965 visar en anmirkningsviirt stor spridning
inom populationen av firetag vilket inte ir
fallet for tiden fore 1965. Ett antal foretag fort-
satte Hven efter mitten av 1960-talet, di stora
forindringar intriffade med ganska stor plots-
lighet i den svenska industrins konkurrensfdrut-
sittningar att ha en hig avkastning pd det totala




kapitalet, god soliditet och hig avkastning dven
p3 eget kapital samtidigt som en Skad och si
sminingom ansenlig mingd foretag uppvisade
betydligt sjunkande avkastning pd totala kapi-
talet, avsevirt sjunkande soliditet och pi senare
r till och med kraftigt sjunkande avkastning pi
cget kapital, di hivstingseffekten inte langre
forelig.

En annan iakitagelse som man kan gora, inte
i statistiken utan p& grundval av annan kunskap
om verkligheten som har sitt intresse i detta
sammanhang, &r att endast ett fital foretag
avsiktligt utnyttjat hivstingseffekten, Den myc-
ket 16nsamma kategorin har emellertid oplane-
rat fatt en sidan effekt s3 att siga pd kopet,
medan den sistnimnda “diliga” kategorin, som
fortlopande Gverraskats av snabbt sjunkande
riintabilitet, fitt sin ekonomisha kris uppskjuten
utan ndgot planerat utnyttjande av en hiv-
stdngseffekt.

Vad jag med det nu sagda vill understryka &r
att en disaggregerad statistisk bild avsldjar ni-
got som nistan gor skl for beteckningen dra-
matik men som dbljs av den pi vanligt sitt
apgregerade statistiska bilden. Det betyder sam-
tidigt att en intressant problematik inte kommer
tillrdckligt fram i diskussionen, bla i friga om
sambanden mellan kapitalmarknad och investe-
ringar.

Den verklighet som avslSjas leder klart fram
till bl a f6ljande slutsatser, M&jligheterna att f3
till stind en betydligt 6kad investeringsverksams-
het genom kapitalmarknadsreformer #r for det
forsta #nnu mindre #n vad kapitalmarknads-
utredningens framstillning kan ge intryck av.
For det andra, vilket ir dnnu viktigare, kan
man inte fi till stind denna betydligt Skade
investeringsverksamhet genom tillfGrsel av kapi-
tal via olika former av tvingssparande. De kan
i varje fall 8 mycket mindre effekt p3 investe-
ringarna #n vad man ganska allmiint tycks
forestilla sig, om man fir ddma efter debatten
— och det fir man viil géra.

Om en majoritet av foretagen hade haft den
finansiella bild som framkommer genom salde-
ringar pd den hoga aggregationsnivin, dvs om
man hade haft en statistisk normalftrdelning,
skulle sannolikt mojligheterna att fi till stind
den Skade investeringsverksamheten ha varit
ritt stora. D3 skulle det nimligen ha funnits
ett *lager” av tinkbara men fire en sinkning
av avkastningsanspriken icke aktuella investe-
ringsprojekt. Genom en forskjutning av ut-
budskurvan fér kapital och #indringar av lagar
for olika kapitalplaceringar, tex skattelagar
skulle delar av detta “lager” ha aktualiserats.
Om man hade haft ett sAdant lager av i och for
sig tinkbara projekt, som fére sinkningen av
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avkastningsanspriken inte sig ut att vara aktu-
ella projekt, skulle de efter en sidan ha kunnat
bli det. Man hade kunnat siga att wtbudselasti-
citeten vid siinkta avkastningsansprik i si fall
skulle ha varit ritt hog vid en normalférdelning
inom populationen,

Men si forhaller det sig inte nu. Nigot sche-
matiskt och tillspetsat kan man uttrycka det pi
foljande siitt, De vil riintabla och solida fore-
tagen behiver inte kapitaltillskott med hjilp av
sinkta avkastningsansprik, Atskilliga bland de
foga 16nsamma och de flesta av de olonsamma
kommer inte heller att stimuleras till ékade in-
vesteringar i vart fall inte lénsamma sidana.
Deras problem har nimligen i hig grad skapats
genom en kombination av oldénsamt realkapi-
tal och avsaknad av lovande nya projekt i den
situation som de hamnat i och befinner sig i
Aven nu. Jag menar sdledes att en apgregerad
investeringsfunktion ser annorlunda ut vid en
liten &n vid en stor spridning av populationen,
en spridning som uppkommit genom att si
minga féretag slagits mer eller mindre knock-
out pd den arena dir de s3 att siga av fSdsel
och ohejdad vana linge varit verksamma. Myc-
ket talar fér att en tvingssparandevigen Gkad
tillidrsel av kapital till en sidan population,
som ju redan pigir i betydande utstriickning,
skulle leda till att en hel del goda pengar kas-
tas efter diliga utan att generera nigon betyd-
ligt okad investeringsverksamhet, i varje fall
inte en riintabel sidan.

Nu #r det s4 att &ven minga tvingssparande-
foresprikare har klart for sig att rintabiliteten
miste stiga fdr att den 8kade kapitaltillférseln
skall kunna ge resultat i form av betydligt $ka-
de investeringar. En del av tillférseln av kapital
genom fondbildningarna fSrutsiitter for Gvrigt
vinster. Detta aktualiserar en ny friga. Vad ir
det man riknar med skall hija riintabiliteten?

Fér det forsta: en internationell hégkonjunk-
tur, Den forhoppningen kan naturliptvis bli
uppfylld. Men en analys av de problem som
uppkommit inom svensk industri, som man i
dag brottas med och som resulterat i det ut-
vecklingsminster och de finansiella profiler
som jag nyss talat om, visar att det skulle be-
hivas ett kraftigt internationellt konjunkturupp-
sving fOr att en si avseviird Skning av tillrick-
ligt ménga foretags riintabilitet skulle komma
till stdnd som behivs for att locka fram en liv-
lig investeringsverksamhet, Skulle ett sidant
kraftigt uppsving mot férmodan komma skulle
ett lika kraftigt bakslag fblja titt efter, och di
skulle vi vara tillbaka i den nuvarande situatio-
nen eller i ndgot dnnu virre, eftersom den nu-
varande situationen vuxit fram genom en myc-
kLet lingre utveckling én den som gt rum under
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de senaste &ren. Si virst minga tillskott av lo-
vande projekt som skulle kunna iglngsittas, nar
kapital erbjuds med nigot sénkta avkastnings-
ansprik, skulle det inte bli ens di.

For det andra: férhoppningar pi fortsatta de-
valveringar. 54 linge de grundliggande forut-
sittningarna for industrin, som har férindrats
s& mycket under de senaste 10—15 iren, fort-
sitter att uppvisa samma monster som nu har
jag dock mycket svirt att se att de — under
de i samhillet i tvrigt ridande forhillandena
— skulle kunna generera den livliga investe-
ringsverksamhet via Okad rintabilitet som &r
onskvird.

I anslutning till det berdrda konjunkturupp-
gings- och devalveringsalternativet, som sitkerli-
gen skulle oka inflationstakten, kan jag inte
underlita att siga nigot som tycks vara foga
forstitt, och detta aterigen delvis ddrfér att si
minga resonemang fors pi en alltfor hig aggre-
gationsniv, ibland med utging frin vilseledan-
de statistiska bilder av schematiskt slag.

PA sina hill lever fortfarande trots senare ars
erfarenheter en férestillning kvar — och den
skymtar ocks} i kapitalmarknadsutredningen —
att en, med snabb inflation foljande hég pen-
ningrinta i sjdlva verket #r en lig sk realriinta
fiir foretagen och att detta i sin tur skulle be-
tyda att riintan ifriga inte behdver uppfattas
som den hiimsko pd investeringarna som den
yiligt sett fore deflateringen av penningriintan
kan se ut att vara. Att det siittel att resonera
kan vara hogst vilseledande och farligt fér dem
som tillimpar det avsldjas sirskilt tydligt om
man har den riktiga statistiska bilden av indu-
strins finansiella utveckling och ldge klar for
sig, Vi har redan en stor mingd exempel sedan
1960-talets mitt pd, och kan sikerligen {4 minga
fler, att foretagens intikter kan sjunka drama-
tiskt inte bara trots snabb inflation utan rent
av som en f5ljd av en sddan. Det &r just den
bilden som #r si framtridande i tider av om-
vilvning av industrins konkurrensférutsittning-
ar. Ingen foretagsstyrelse som ser sin rintabili-
tet férsvinna och bytas i forlust torde niir ford-
ringsiigarna kriver sina rintor kunna finna ni-
gon stdrre trdst i att titta pd den 3rliga steg-
ringen av konsumentprisindex och Angra att
man inte 1inat #nnn mer pengar till en lig
realriinta,

N4, men vad ir det di som kan lyfta upp
rantabilitetsutsikterna f6r ett tillrickligt antal
foretag for att stimulera en kraftig investerings-
&kning, nir nu konjunkturerna och devalvering-
ar inte kommer att riicka till ens vid en lig
men alltsd ofta virdelsst 13g realriinta?

Det forefaller alldeles klart att fér att fa en
sidan hdjning av riintabiliteten att investering-
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arna Skar visentligt fordras i vir situation inte
bara kapitalmarknadsreformer, dkad kapitaltill-
forsel genom tvingssparande, bittre konjunktu-
rer utifrin och fortsatt 13g realriinta utan ni-
gonting helt annat.

Eftersom min tid for detta inledande inligg
4r slut, vill jag be herr ordfgranden att fi ter-
komma senare, om han vill ge mig tillfille att
forklara vad jag menar behBvs for att generera
en livlig investeringsverksamhet.

Ordforanden:
Vi kan forsikra dig att vi giirna vill veta detta.

Krister Wici;man:

Erik Dahméns sitt att sluta sitt anférande var
kanske fdér Zhdrarna ndgot frustrerande, och
det #ir ett motiv fér mig att fatta mig kort, sd
att han strax kan komma upp igen hir i talar-
stolen. Jag kommer fOr egen del att dra ner
debatten p3 en nigot ligre nivd én vad den hit-
tills rért sig pd — man kan ocksd siga att jag
skall forstka konkretisera den.

Amnet for denna &verldggning #r “Fri eller
reglerad kapitalmarknad?”. Som alla som har
deltagit i eller lyssnat pi sidana diskussioner
tidigare vil kommer ihdg har en fri kapital-
marknad historiskt mycket ofta varit liktydig
med en starkt vidgad kapitalmarknad, som dels
skulle ha starkt positiva allokeringsmissiga
effekter, dels — och detta &r naturligt eftersom
denna diskussion ofta initierats pd bankhdll —
leda till att bankerna slapp fungera som fram-
reglerade obligationsreservoarer.

Jag tycker att det § dagsliget finns ett siirskilt
skil att p& nytt mycket allvarligt diskutera méj-
ligheterna att vidga kapitalmarknaden, och det
shiilet har litet grand férsvunnit i debatten kring
vira aktuella bekymmer. I beddmningen av da-
gens ekonomiska politik uttalas frn ekonomi-
hill mycket ofta varningar till dem som ut-
formar den ekonomiska politiken mot att i allt-
for hdg grad gripas av en irrationell riidsla for
stora budgetunderskott. Jag har i och for sig
stor forstielse for att politikerna i dagens situa-
tion har drivits till mycket stora budgetunder-
skott, men uppenbart har de samtidigt litet
diligt samvete for vad dessa budgetunderskott
kan leda till. De méter di frin ekonomerna
forebrielse for att deras oro fér stora budget-
underskott #r alldeles obefogad och att de
egentligpen borde acceptera betydligt stdrre si-
dana #in vi i dagsliget har. Denna rekommen-
dation bygger — och nu kommer jag strax till-
baka till det som vi diskuterar i dag — pd den
ibland uttalade men ofta outtalade fGrutsitt.



ningen, att det inte bara ir mojligt utan ocks?
mycket litt att finansiera dessa budgetunder-
skott pd ett sidant siitt att de inte baddar for
problem i nista konjunkturuppgdng. Det 4r di
friga om en upplining i obligationer inom eller
utom landet. Det 4r synd att denna diskussion
inte har férts litet mera explicit och litet lingre
in vad som har varit fallet,

Dagens budgetunderskott r i storleksordning-
en 30—35 miljarder, och man kan gdra en
kalkyl Sver hur mycket av detta som sannolikt
kommer att finansieras genom utlindsk upp-
lining. Ur nuvarande halvreglerade kapital-
marknad — jag antar att Johan Myhrman tyc-
ker att “halvreglerad” ir ett understatement,
men jag tycker inte det — kan man kanske
pressa ut cirka 10 miljarder, och det betyder
en valdig dkning av bankernas obligationsinne-
hav och balanser. I férening med en sannolik
— kanske ocksd planerad — Xreditexpansion
frin bankernas sida kommer vi att £ en pen-
ningmingdstkning i den svenska ekonomin, som
pA ndgon sikt kommer att stilla oss infor myc-
ket svira problem.

Jag tar upp denna friga dirfor att jag tycker
att det dr skada att denna sida av marknadens
uppgifter inte har blivit mera uppmirksammad
i diskussionen om kapitalmarknadens kapacitet
och om vi bir valja en fri eller reglerad kapi-
talmarknad. Vad jag tror att vi kommer att
hamna i &r ett tillstind med olika halva 15s-
ningar av deita problem. Jag riknar silunda
med att riksbanken kommer att drivas till att
forstka vidga marknaden genom en mera mil-
medveten forindring av rintestrukturen, Vi har
forskt med det tidigare, bla 1975, och forsiik
i den riktningen gjordes nigot senkommet och
halvhjdrtat ocksd f6r nigra veckor sedan. Det
vore i och fir sig viirdefullt att konkretisera
diskussionen om den fria kontra den reglerade
kapitalmarknaden bl a mot denna bakgrund, f3r
att nigot si nir forsBka kvantifiera hur den
rintepolitik ser ut som skulle gora en finansie-
ring av budgetunderskottet mdjlig utan en myc-
ket kraftig likviditetsuppbygenad. Denna dis-
kussion bridskar ty vi iir sedan inne i en pro-
cess som kommer att medféra den férmodligen
snabbaste penningmingdsSkning som vi har
haft under hela efterkrigstiden.

Det ir ocksd majligt att vi kommer att ham-
na i en skirpt regleringsfinansicring av statens
uppldning. Skall den bli effektiv, miste man
vara beredd att ta den Atf8ljande “crowding
out™effekten gentemot andra lintagare pd
marknaden. Det tror jag nu inte att man realis-
tiskt kommer att gdra. Innchérden av denna
betraktelse 3r att det finns ytterlipare skil for
pessimism nir det giller mdjligheterna att be-
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grinsa inflationen, trots att detta var eft av de
huvudvillkor som skulle uppfyllas for att £f3 en
fungerande marknad och en fungerande eko-
nomi.

Det finns ett annat omride, ddr jag fir att
konkretisera diskussionen vill redovisa ett mate-
rial som finns i utredningen. Det har att gora
med foretagens finansiering, vilket ocksd Erik
Dahmén var inne p3. Sivitt jag kan se var den
analys som Erik Dahmén gjorde i stora drag
riktig. Utvecklingen kan belysas ocksi frin en
annan utgingspunkt, delvis med hjdlp av det 14t
vara aggregerade material som finns i utred-
ningen. Jag syftar d3 pd ett par tabeller som

redovisar industrins skuldstruktur,

For de senaste &r som finns med i denna
redovisning, nimligen 1974 och 1975 och som
kan jimforas med 1966 som utgingspunkt, fin-
ner vi att mer #n hilften av industrins totala
skuldsittning eller uppldning kommer frin den
icke organiserade svenska kreditmarknaden, dvs
i form av handelskrediter och lAn frin utom-
stiende foretag, och frin sk rorelsegenererade
krediter, dvs pensionsskulder, 1in frin personal-
stiftelser, skatteskulder och loneskulder. Utmiir-
kande for dessa skulder #@r att de i stort sett
inte forutsitter nigon annan privaing fin en
enkel sikerhetspriivning. Spegelbilden av denna
héga andel av icke marknadsupplining &r na-
turligtvis att den organiserade marknadens an-
del av industrins upplining #r forhillandevis
1ig. Jag tror att den iir ligre #n vad man i all-
miinhet forestiller sig och att detta forhillande
borde mera beaktas i den diskussion som fors
om marknadens allokeringseffekter.

Ar 1966 uppgick den organiserade svenska
marknadens andel till 30 procent, och den hade
dr 1974 sjunkit till 28 procent. D4 har man
iind4, vilket kan diskuteras, till denna marknad
hinfért Aterlinen inom ATP-systemet, 3ter-
l3nen inom forsikringsbolagens utlining och
fven den statliga utlningen. Av den silunda
definierade marknadsutldningen svarar afféars-
bankerna fér en krympande andel, Frin 42 pro-
cent dr 1966 har den det sista 4r vi hade stati-
stik for, 1975, sjunkit till 27 procent. Det som
i stillet viixer &r dterlinen och mycket markant
utldningen frin mellanhandsinstituten. Men se-
dan under denna period Skar ocksd de statliga
krediterna. Det @r inom denna period framfér
allt friga om lokaliseringslin, som stiger frdn
2 procent till 6 procent av industrifdretagens
skulder pd denna marknad.

Denna kreditmix leder till en lig genom-
snittsrinta for foretagens skuldsittning och fir-
stirker dirmed den hivstingseffekt som Erik
Dahmén var inne pd. Okningen av icke mark-
nadsprévade krediter har naturligtvis ocks3 bi-
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dragit till att siinka den finansiclla risken for
foretagen. Det kan vara en av forklaringarna
till att industrin har accepterat den radikala
sinkning av soliditeten som har Hgt rum. Men
det maste ocksd betyda att kreditmarknadens
och kapitalmarknadens pdverkan pd allokering-
en har reducerats pi grund av att denna utla-
nings relativa andel av féretagens kredittagning
sjunker, och inte minst p& grund av den vixzan-
de roll som statliga krediter spelar, Vi skall
#ven komma ihdg att utanfdr denna statistik
ligger hela den statliga garantigivningen, som
naturligtvis ocksd verkar i hog grad kreditallo-
kerande.

I utredningens slutfas accelererade denna ut-
veckling. Foretagssparandet gick drastiskt ned
1976 och 1977 liksom ocksd investeringsefter-
frigan under 1977 och 1978, samtidigt som den
statliga kreditgivningen ®kade utomordentligt
starkt. Hur snabbt den bkade hade vi svirig-
heter att kartliigea, trots riitt intensiva anstring-
ningar, I kapitlet om de offentliga finanserna
i Arets nationalbudget — som kom ut sedan
virt betiinkande hade gatt till tryckning — fin-
ner vi dock en uppgift om detta, och jag vet
inte om den fitt den uppmirksamhet som jag
tycker att den fortjinar. Dir redovisas nimli-
gen att statens utgifter Sver budgeten for lin
och aktieteckningar till n#ringslivet for &r 1977
uppgick till drygt 5 miljarder kronor och att
den stiger avseviirt under innevarande ir, till en
total utldnings- och finansieringsutgift pd 12
miljarder. Detta belopp inkluderar ocksid bo-
stadsldngivningen, Jag antar — det redovisas
inte i tabellen — att denna uppgdr till ca 4 mil-
jarder. Det skulle betyda att denna niringslivs-
finansiering ir uppe i storleksordningen § mil-
jarder.

Detta #ir visserligen inte ndgot exklusivt
svenskt fenomen, utan vi finner en likartad ut-
veckling i andra linder, Den ir naturligtvis ett
symptom pi en utomordentligt allvarlig kris.
Atgdrderna ger for att anviinda et understate-
ment, mycket betydande allokeringseffekter,
Man kan gd s3 lingt att man ur ekonornisk-
politisk synvinkel kan betrakta denna utveckling
delvis som en férskottering av de 1éntagarfon-
der som det nyligen har lagts fram forslag om
och dir beloppet 6 miljarder har ndmnts efter
ett antal &r.

Vilken slutsats skall man dra av denna ut-
veckling? Vi fir snart veta vilka slutsatser Erik
Dahmén for sin del drar av sin analys som nira
sammanfaller med utredningens. Det &r visser-
ligen litt att siga — det #r nistan en trivialitet
-~ att en Skning av lénsamma investeringspro-
jekt ir helt avgbrande for att en industriexpan-
siv ]dsning av virt balansproblem skall komma

288

till st3nd. Vi kan diskutera i vilken min en till-
rickliz rintabilitetsforbittring framstdr som
sannolik. Man kan p3 allminekonomiska grun-
der gira prognoser for utvecklingen internatio-
nellt och nationellt som visar att en sidan
rintabilitetsforbittring inte forefaller sannolik.
Man kan ocksi anféira fordelningspolitiska och
inte minst !6nebildningspolitiska skiil for att en
frin vissa synpunkter tillrickligt hég och var-
aktig rintabilitetsforbattring inte framstir som
méjlig.

En slutsats som man kan dra av detta ir att
det i det ckonomisk-politiska dilemma som vi
uppenbarligen befinner oss i, dr skil att inta en
dppen attityd till de olika l5ntagarfondfGrslag
som kan komma fram. Det hade i och for sig
varit en ritt nyttig uppgiit ocksd fér den utred-
ning somn nu har slutat sitt arbete att diskutera
effekterna av nya fondbildningars utldning till
niringslivet. Vi avstod frin detta, eftersom den-
na uppgift tillkommer en annan utredning.

Vi limnar vir analys genom att, som Erik
Dahmén siger, glinta pd dorren utan att direkt
kliva in i rummet. Vi vtgdr dock frin att flera
andra efter oss kommer att gora det.

En mera explicit slutsats som vi har dragit dr
att det finns skil att oka allokeringseffektivite-
ten i kreditgivningen genom att i 6kad utstrick-
ning fi denna kreditgivning att g via markna-
den och genom att marknadens institutioner
inte bdr vara bundna till vissa branscher utan
utéva sin verksamhet i en effektiv konkurrens
med varandra. Det finns som Lars Hansson var
inne pd dtskilliga konkreta forslag som dr ut-
tryck for denna instdllning.

Det finns dirfér en riit klart uttalad mark-
nadspreferens i vir syn, utan att denna prefe-
rens ger oss alltfor lattkdpta eller stora for-
hoppningar om framtiden. Den dterspeglar sig
ocksd i det férslag om en revidering av syste-
met f6r dterlin frin AP-fonden som torde hira
till de mer kontroversiella inslagen i betinkan-
det. Det #r ett uttryck for vir instdllning att
man kan nd positiva allokeringsefiekter genom
en Gkad kreditgivning dver marknaden, De nu-
varande 3terlinen forelds ersatta med ett utbud
p obligationsmarknaden och frin mellanhands-
instituten. Detta #r icke ett populirt forslag,
och den kritik som har riktats emot det kommer
naturligt nog frin de firetag som har kunnat
utnyttja Aterliinesystemet, nimligen de stora
foretagen. Dessa har i stor utstrickning anviint
4terlinen som ett element och som en av fore-
tagen kontrollerad storhet i sin finansiella pla-
nering.

Det ar riktigt att det for det enskilda fore-
taget framstdr som en nackdel att en siker
kreditkiilla pd detta sitt gir forlorad. Den in-




vindaing som vi hért och kommer att f3 hira
mot forslaget ér, att man ersitter ett vil och
automatiskt verkande system med ett ransone-
ringssystem via emissionskontroll. Jag menar
dock att detta inte ir nigon helt invindningsfri
jimforelse. Automatiken i det nuvarande 3ter-
3nesystemet dr ju inte beroende av foretagens
kreditbehov utan av deras inbefalda avgifter.
Det betyder att vi bér stilla mot varandra vad
som i verkligheten ocksd i utgdngsliget dr ett
ransoneringssystem, diir ransoneringen bestims
av vilka avgifter man har inbetalt, och ett an-
nat ransoneringssystem via obligationsemissio-
ners  alternativt  mellanhandsinstituts  utli-
ning.

Ransoneringsinslaget i det senare systemet —
hur pass hirt det r, ir en Oppen friga — skots
de facto av kreditgivarna, dvs av affirsbanker-
na, Riksbankens roll inskrinker sig till att upp-
ritthilla ordningen pA marknaden. Jag har
svirt att se varfSr det systemet skulle vara
simre in det nuvarande. Vi menar att Svervi-
gande skil talar for att det fir ett effektivare
system.

Erik Dahmén:

Jag vill utgd frin foljande konstaterande i an-
slutning till det som jag tidigare sagt: Den
storsta svagheten just nu #r inte att industrins
genomsnittliga rintabilitet varit si kraftigt sjun-
kande och blivit s3 13g som den ir i den statis-
tiska bild som brukar presenteras. Den stirsta
svagheten #r snarare att alltfor f§ foretag &r
héglénsamma medan alltfér ménga &r forlust-
bringande. Jag menar att det #r en ingalunda
oviktig distinktion mellan att siga att riintabili-
teten har varit genomsnittligt sjunkande och nu
i genomsnitt dr 13g och att siga att det &r allt-
for minga foretag, som gir med forlust, och
att alltfér fA tjdnar pengar. Men framfor allt
bestir svagheten i att det finns och skapas allt-
for fA idéer till klart och uppenbart rintabla
projekt, som alltsd kan leda till investeringar av
ett slag som inte bara politiker utan fiven affirs-
min kan tro pi.

Distinktionen mellan att 4 ena sidan siiga att
rintabiliteten dr fér 13z och att & andra sidan
antalet rintabla projekt dr for litet ir inte sofis-
tisk, som det mdjligen kan verka.

Vi kan tinka oss att det I huvudena pd olika
minniskor i Sverige finns ett lager av investe-
ringsprojeht och att detta lager har en sidan
profil som framgir av ytan A { diagram I.
Lingst ned, dvs under den nedersta heldragna
linjen ligger projekt som bara stollar kan tinka
sig att siitta 1 verket — de finns i varje fall inte
i huvudet p4 en kapitalist utan mjligen i huvu-
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det pd en politiker. Hiir dviiljs ocksi minga d5d-
fodda idéer. Den Oversta, heldragna linjen pi
diagrammet representerar avkastningsanspriken
frdn kapitalmarknaden i ett visst Sgonblick,
Projekten ovanfér den linjen blir férverkligade.
Om vi genom Lapitalmarknadsreformer eller
lontagarfondsarrangemang  fdrskjuter utbuds-
kurvan for kapital, si att vi fir en sinkt an-
spriksnivd (hiir representerad av den streckade
linjen) blir ytterligare en del projekt férverkli
gade, Den iir den vanliga, nyklassiska teorins
sitt att se pd sitnationen. Men med den profil
som ges av A, ser det inte ut att bli friga om
sirskilt minga, nya lénande projekt.

Vad som behivs dr dirfér en annan profil,
innebirande ett stdrre lager av tinkbara pro-
jekt. Fur detta krivs i sin tur flera goda affirs-
idéer. Om vi finge fram ett stort antal innova-
tiva ménniskor, som verkligen &kade p} detta
lager, s& att profilen fick det utseende som
representeras av ytan A plus B i diagrammet,
skulle vi fA minga fler riintabla projekt &n
vad vi i dag fir genom att sinka anspraksnivin,

Det gir emellertid nu inte i Iingden att sticka
huvudet i busken och tro, att vi fir stindiga
tillskott till lagret av projekt, om det inte finns
tillriickligt med “mordtter” fér de minniskor
som kan fi affirsidéerna. De kommer inte fram
genom nigra utredningar i statliga departement
eiler p4 andra hill genom fackliga organisatio-
ner, tex, dven om sidana utredningar ibland
kan goéra nytta. De kommer inte heller fram i
nigon higre grad genom ndgra styrelser for
fonder av det slag som nu diskuteras eller inom
forsikringsbolag. De kommer bara hos enskilda
individer inom och utanfor fdretag och genom
nya foretag. Men de kommer fram bara om det
finns mycket mera av “morGtter” in vad fallet
ir i dag,

Jag &r medveten om att detta sistniimnda inte
ir ett pastiende som limpligen skulle framfo.

Diagram 1,
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ras, om jag stode hiir i en doktorsdisputation.
Vi vet nimligen for litet med nigorlunda siker-
het om hur det forhiller sig. Men mitt pistien-
de ir ett uttryck for en sedan méinga ar forvir-
vad overtygelse.

{Ordfdranden: Vill Du specificera litet mera
vad giller frigan om “mordtterna’™?)

(Erik Dahmén, fortsittning:) Jo, man skall
13 nigra ritt ordentliga steg tillbaks till det
skattetryck som vi hade for inkomsttagare i den
dvre kvartilen bara for fem till sex dr sedan.
Jag undrar hur minga miénniskor i virt land,
som egentligen vet vad som har hént i det av-
seendet sedan dess. Det briade i1 milten pd
1960-talet i den offentliga sektorn och spred
sig till den privata sektorn under 1970-talet, di
denna sektor inte lingre som forut hade nigor-
lunda god rid att kompensera en hoginkomst-
tagare for inflation och stigande skatter som
den hade fére mitten av 1960-talet. Den sam-
manlagda effekten av sedan mitten av 1960-
talet starkt forsimrade, yttre forutsittningar
for industrin och mycket snabbt stigande
kostnader vid f6rstk att hoja l6nerna i en takt
som hunde medféra viss hompensation for 6kad
inflation och kraftigt hjda skatter medférde
en sinkning av realinkomsten efter skatt pd
mellan 25 och 35 procent for en minoritet.
Hir har “morétterna” verkligen tagits bort i
hbg grad. Samtidigt har den stora majoriteten
av 18ntagarna hela tiden-fram till 1975 fitt en
mycket kraftiz héjning av sin realinkomst efter
skatt, Aven under 1975 och 1976 har de haft
en hdjning, men en mindre betydande sddan.
Jag 3r dvertygad om att folk inte har klart for
sig att det har skett en sidan hir vdldsam in-
komstutjimning.

Det blir inte nigon bestiende fart p3 ekono-
min under sidana forhillanden. Det &r en mot-
sittning vi nu fir uppleva s} starkt mellan in-
komstfordelningsmAl och en dynamisk utveck-
lingsprocess, som miste bygga pi enskilda min-
niskors insatser. Vi hat inte tidigare varit i ett
sddant dilemma forut i alls samma utstriickning
s0m N

Ordféranden:

Det var det ena besvirliga problemet som krév-
de sin l8sning. Det andra var det stora budget-
underskottet. Jag tror att Johan Myhrman be-
girt ordet f8r att ta upp det problemet.

Johan Myhrman:

Det ir svirt att komma in efter det att vi nér-
mat oss sidana enormt spannande och for alla
niiraliggande frigor av mycket konkret och pi-
taglig innebdrd. Jag skulle girna vilja fortsiitta
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men har inte mycket att tilligga, Diremot
skulle jag absolut vilja ta upp trdden nir det
giller ett par av de saker som Krister Wickman
anforde.

Jag skall bdrja med att siga att jag hoppas
att min nigot komprimerade framstillning for
en stund sedan inte gav ndgon det intrycket, vil-
ket i si fall var felaktigt, att jag “#r oense med
kapitalmarknadsutredningen nir det giller det
mesta som stir i dess betinkande. Tvirtom —
det &r oerhdrt mycket som jag instimmer i
Men jag kinde &ndA ett behov av att markera
en olikartad uppfattning i ett par i grunden
viisentliga teoretiska frigor.

Nir det giller budgetundershottet vill jag
faktiskt passa pid tillfallet, eftersom jag hillit
mig panska tyst i den frigan, att siiga att jag
instimmer med Krister Wickman och nirmast
tar avstind frin de kolleger som ibland lyckas
fA det att verka som att ett budgetunderskott
kan vara precis hur stort som helst — si Iinge
man har arbetslésa ir det ingen risk fér nigon-
ting i ekonomin. De menar kanske ofta inte
precis att ge det intrycket, men jag anser att
man i si fall miste vara mycket fdrsiktiz och
nyansera sig nir man uttrycker sig pd det sittet,

Jag vill helt instimma i Krister Wickmans
farhigor for att ett stort budgetunderskott ska-
par problem, som man helt enkelt inte kan
hantera pi den svenska kreditmarknaden. Sedan
#r det en annan friga om det svenska budget-
underskottet for 1978 blir si stort som véntat,
och dir har vi ocksd att ta stillning till frégan
hur vi skall riikna budgetunderskottet — inklu-
sive den offentliga sektorn eller inte — och hur
man skall se pd problemet med AP-fonden, som
inriknad netto inte ger 32 eller 33 miljarder
utan ett budgetunderskott nigonstans omkring
9 miljarder.

Men pi kreditmarknaden ser man orovickan-
de tendenser till att diven den utveckling som
kommit i ging under hdsten kan skena ivig
4t det hill som Krister Wickman pekade p3.
Det ir alldeles uppenbart att vi kan riskera ett
slags "crowding out™effekt om man fdrsther
att inte 13ta hela detta budgetunderskott g till
Skad sedelutgivning. D3 mdste man alltsd for-
stka tringa sig in pd kreditmarknaden via hogre
rintor eller via reglerande ingrepp. Det dr vl
otvivelaktigt att andra intressenter trings ut
med de effekter det kan ha. Man kan tycka att
det &r bra, men det #ir en annan sak. Effekterna
finns diir, eftersom en hel del troligen resulterar
i 8kad penningmingd i landet.

Jag vill bara pipeka att det har férekommit
att folk, dven ekonomer, har sagt: Det ir inte
s} farligt, det dir kan vi lina till utomlands.
Men jag vill samtidigt pipeka att en upplining




utomlands fér att finansiera ett budgetunder-
skott har samma cffekt som att trycka sedlar,
Det ir en annan sak att 1ina utomlands ceteris
paribus for budgetunderskottet och ligga in
pengarna i valutareserven. Att lina utomlands
fér att finansiera ett budgetunderskott ir dock
liktydigt med att fi en penningmingdsdkning,
Jag vill bara ta upp viterligare en sak. Krister
Wickman pekade pd den breddning i rinte-
strukturen som han sjilv var med om 1975 och
som jag tycker hade mycket intressanta effek-
ter. Det var friga om pigra procentenheters
vidgning av marginalerna, som #nd3 fick s3
pass pitagliga effekter pd placeringsmdjlighe-
terna pd marknaden. Grupper lockades till obli-
gationsplaceringar som man annars inte hade
viintat sig. Det skulle snarast leda mig till att
dra slotsatsen att ett par marginell eller i varje
fall ett ndgot s niir rimligt antal procents for-
findring hit eller dit inte &r nigot ovisentligt,
som man ibland séger i den argumentering som
gir ut pd att det inte spelar nigon roll hur
héga rintorna ir och att vi dirfdr inte skall
anvinda dem som regleringsmekanism — folk
skulle inte reagera pd hojning av riintan med
1 eller 2 procent. Denna Atgiird var ett uppen-
bart exempel pd att det finns en rinteelasticitet
dven pd den svenska kapitalmarknaden.

Sven-Erik Johansson:

Eftersom jag medverkat i kapitalmarknadsut-
redringens arbete med en av de minsta bilagor-
na till dess betiinkande, kan jag kanske f3 gora
ett mindre tilligg i slutet av denna debatt, Jag
tar upp det ocksd for att férska locka Krister
Wickman till att litet mera frisprikigt kommen-
tera de problem det giiller, som har med be-
skattning av hushdllssparande att géra. Proble-
men dr vilkiinda for alla de niirvarande. Alla
ledamdter av utredningen #r eniga om utglngs-
punkten att vi behiver mera av sparandeinsat-
ser frin hushillen f&r att 15sa vira Iingsiktiga
kapitalforsérjningsproblem.

Vad jag framhdller i min bilaga &r att vi
“system™. Ju hdgre.inflation vi har,, ju_hgre
marginalskatter vi har, desto mera benigen blir
den rationelle placeraren ait 1&na och placera
pengarna i objekt som blir beskattade pd for-
minligare sitt #n det norminella sparandet, Jag
hinvisar till de kalkyler som rationella pla-
cerare gor och som ger vid handen att forriint-
ningen pd den epgna kapitalinsatsen kan bl
hdgre ju hdgre inflationen #r, ju higre margi-
nalskatten #r och ju higre beliningsgraden ir.
Det ir alltsi ett beskattningssystern som mot
bakgrund av de utvecklingstendenser vi haft
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under senare &r med 6kande inflation och sti-
gande marginalskatter stimulerar linebeniigen-
heten, dvs negativt nominellt sparande och be-
nigenheten att placera i diamanter o dyl, Sam-
tidigt pekar jag pa att beldning kan behdvas for
att man vid aktieplaceringar skall kunna uppnd
en positiv realriinta efter skatt p3 eget kapital,
Dessa problem tycker jag #r si pass viktiga
och 13ngsiktigt betydelsefulla att de bér utsittas
for ordentlig strilkastarbelysning &ven om kapi-
talmarknadsutredningen inte hade mandat att
foresld forindringar av skattesystemet,

Erik Dahmén efterlyste innovationer och
Ymorétter” for kreativt tiinkande. Denna efter-
lysning behdvs inte inom skattetiinkandets verk-
samhetsomride, Detta karakteriseras av fantasi-
full idéklackning och mordtterna &r stora, spe-
ciellt nir innovationsresurserna koncentreras till
lagstiftningens grinstrakter.

Erik Dahmén var ocksd inne pd behovet och
betydelsen av disaggregerade analyser. Detta
illustreras av en vid Handelshigskolan nyligen
framlagd avhandling av Bertmar—Molin om
kapitaltillvaxt, kapitalstruktur och rintabilitet
inom svensk industri. Den bekriiftar Dahméns
synpunkt att soliditetsforsiimringen i forsta
hand drabbat de ldngriintabla foretagen, Men
det #r ocksd viktigt att understryka att det sam-
tidigt géller de foretag som haft den ligsta till-
viixttakten. Trots att tillvixttakten har varit 13g
i totala tillgdngar liksom i omsittning och sys-
selsittning, har tillviixten i eget kapita! varit
iinnu Kigre pA grund av en lig rintabilitet pi
det egna kapitalet.

D¢ hogrintabla féretagen, som ocksi haft
hog tillvixt har kunnat viixa utan att pitagligt
forsdmra sin soliditet. En del har till och med
kunnat forbittra den. Tyvirr dr de i minoritet
vilket dr huvudproblemet i kapitalbildnings-
sammanhang.

Lars Wohlin:

Nir Sven-Erik Johansson hinvisade till den sis-
ta tunna bilagan till betinkandet kiinde ocks3
jag mig uppmanad att ta till orda, eftersom
jag i min tur medverkat med en bilaga i slutet
av den, Jag vill forst framf6ra nigra korta re-
flexioner i anslutning till den forda diskussio-
nen om hur man skall f&rst den enormt starka
Okningen av den statliga utliningen till niirings-
livet, dvs den utliningsdkning frin staten som
Krister Wickman pekade pi att han Iyckats
deducera fram ur nationalbudgeten. Det #r rik-
tigt att vi inte anstriingt oss for att Gka upp-
mirksamhetsviirdet alltfor mycket, eftersom det
har sina komplikationer. Jag vill bara framhilla
att vad som hiint och — det vet alla — 3r att
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soliditeten stindigt sjunkit sedan 1960-talet i
svensk industri. Det innebir att niir man fir
en svingning i driftsverskotiets andel som Hr
s& markerat som under de senaste dren slir det
med en oerhort stor kraft ph vinstliget, mycket
starkare #n om man for tillbaks samma sink-
ning i driftsdverskotiet till tex 1965 &rs solidi-
tetsnivd,

Denna sinkning av bruttovinstmarginalerna
har slagit ut pi det sittet att man fitt egen-
kapitalet hotat si att en rad foretag kommit i
en likvidationssituation, dir de riskerar konkurs.
Det #ir bakgrunden till de stora finansiclla in-
satserna.

Jag har roat mig med att se pd vad som
skulle ha hiint, om vi hade haft samma sink-
ning av driftséverskottsandelen men haft 1965
&rs soliditetsnivh och naturligtvis funnit att vi-
sentlipt firre foretag hade rikat in i finansiell
kris.

Dect #r viktigt att komma ihig att man skall
sirskilja vad som #ir beroende av friska nya
politiska initiativ och vad som #r genererat av
den ekonomiska utvecklingen, NEr ett land
rikar in i en kraftig ekonomisk balansrubbning
leder den liga scliditeten till mycket starka
krav pi statliga finansiclla insatser. Frin stabi-
liseringspolitisk synpunkt och for att undvika
att balansrubbningar i ekonomin leder till stat
liga ingrepp som forsimrar kapitalmarknadens
funktionssitt fir det viktigt att soliditeten i fre-
tagen iir betydligt hogre.

Det andra som jag vill siga nigra ord om
ar onskviirdheten av att man anvinder den
organiserade kapitalmarknaden. Det ar, som
Krister Wickman pipekade, en stark tendens att
denna krympt pA bekostnad av en mingd andra
specialkanaler, genom vilka kapitalet slussas.
Det ir klart att denna statliga expansion har
bidragit till att ytterligare reducera denna bit.
Men samtidigt har utredningen kiint ett behov
av att ytterligare hilla kvar vid tanken att man
skall ha en s& fungerande kapitalmarknad som
mjligt. Men detta 3r en mycket svdr uppgift
s4 lange man har en allmin ojimvikissituation.
Nar man skall diskutera dessa frigor &r det
viktigt att inte bara karakterisera jiimviktssitua-
tionen utan ocksi hur man kommer hirifrin
och dit, dvs efter vilket firlopp det sker. Johan
Myhrman pladerade for en fri kapitalmarknad,
men det ir egentligen mera intressant att veta
hur han viil att man tar sig ur ett sidant ojim-
viktslige som vi har och kommer fram till en
mera fungerande kapitalmarknad med avveck-
ling av speciella kreditkanaler etc.

Jag vill ocksd gora en kommentar till det
vixande budgetunderskottet, Jag kan dela de
farhigor som finns infor en Okad likviditet i
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samhiillet, som vid ett framtida konjunkturupp-
sving kan villa svirigheter. Milséttningen 4r
naturligtvis att férsdka vidga den linga kapital-
marknaden, att slussa §ver de korta pengarna
och dirmed minska risken for en kreditexpan-
sion pi inldningsrikningarna. Vissa dtgirder i
den riktnipgen har vidtagits.

En annan sak som jag tror Ar viktig ir, att
tka hushillssparandets kanalisering in i den
linga kapitaimarknaden. Jag vill anknyta till
den kalkyl som Sven-Erik Johansson gjort.
Han visar vilken oerhort dilig rantabilitet man
hat pA banksparandet. De firslag som nu ligger
ute pA remiss syftar till — jag tinker pa det
torstirkta Idnsparandet hos hushillen — att
dels ritta till situationen for #ndi en relativt
stor del av hushillssparandet, med en reell
mbijlighet att fi dtminstone O i realriinta efter
skatt, dels omvandia det korta hushdllssparan-
det till Bngfristigt kapital, Forslaget &r i varje
fall ett steg i den riktningen.

Nir det sedan giller Frik Dahméns huvud-
problem — vad &r det for funktion som be-
stimmer tillférseln av nya linsamma projekt —
tycker jag #ndd pd nigot sift att han under-
skattar betydelsen av en allmin rintabilitets-
forbattring. Det méaste inda ligga i grunden for
att mobilisera de tinkbara lénsamma projekt
som di skulle stiga ovanfdr vattenytan. Men
sjilvfallet betyder iven skattesystemet en hel
del, och man kan siga att f6rsok pd den punk-
ten gjorts med speciella metoder, t ex att mildra
farmogenhetsskatten for foretag. Man kommer
kanske ocks& att vidta ytterligare Atgirder. Man
maste kanske genom en omliggning av skatte-
systemet skapa mbjligheter att investera obe-
skattade medel i fSretagsverksamhet. Jag tin-
ker bla pa den typ av firslag som Sven-Olof
Lodin presenterat nir det galler Lonsumtions-
beskattningen.

Ingvar Ekemark:

Jag har inte ldst kapitalmarknadsutredningen
girdeles grundligt, men jag har observerat ut-
reduingens snabba slutsats nir det giller index-
1in eller reala 1an, Utredningen hinvisar myg-
ket Lortfattat till virdesikringskommitténs ut-
redning i brjan pd 1960-talet och avfirdar en
nirmare diskussion och analys av frigan om
indexlin. Jag tycker att det #ir en brist i utred-
ningen, sirskilt med tanke p& Sven-Erik Johans-
sons analys av beskattning och hushéllsparande.
Den mest niraliggande 18sningen dr en real be-
skattning, och en real finansiering hiinger nira
ihop med mdijligheterna att genomféra en si-
dan. Man har linge diskuterat en virdesikring
av forsikringar, sparande och bostadsfinansie-




ring, men man har i allminhet fastnat pi
skatteproblemet. Jag anser ocksd fér min del
att det stora problemet #r skatterna, vilka som
Sven-Erik Johansson visar fullstindigt snedvri-
der ekonomin. Medan helt fiktiva inkomster be-
skattas fAr man gbra avdrag for kestnader som
inte dr kostnader { egentlig mening.

Vidare undrar jag om inte kapitalmarknads-
utredningen borde ha studerat den reala ut-
vecklingen inom olika sektorer. Bostadssektorn
ligger mig nirmast, och jag kan konstatera att
det dir 1967 fanns en samlad kapitalskuld pd
50 miljarder. Den har stigit till 170 miljarder
vid utgingen av 1977, en Okning med 120 mil-
jarder. I dagens penningviirde motsvarar 1967
4rs kapitalskuld 100 miljarder kronor. Okningen
med 120 miljarder motsvarar i dagens penning-
viirde 180 miljarder, Ligger vi ihop detta far
vi en samlad beldning i dagens penningvirde pi
280 miljarder. Av den Aterstdr det i dag en
kapitalskuld p4 170 miljarder, Det har alltsd
forsvunnit cirka 100 miljarder.

Vid en normal forriintning skulle de pengar-
na ha betalats tillbaka till 1&ngivarna i form av
riinta. Det har naturligtvis skett i stort utstriick-
ning, dven om rintan har varit lig. Hog rinta
har det emellertid inte blivit pd pengarna utan
i stort sett en 3terbetalning. Men denna har
inte skett genom lantagarna, alltsi bostadsfore-
tagen och de boende, utan huvudsakligen via
statsmakterna, dvs Over det allminna, genom
riintebidrag och skatteavdrag. Det har alltsi
skett en kapitaléverforing i storleksordningen
100 miljarder, som har gitt obeskattad till bo-
stadsforetag och enskilda, medan kreditmarkna-
den har blivit av med motsvarande belopp. Jag
rdknar di in staten { denna Kapitalmarknad,
eftersom det i stort sett &r staten som har beta-
lat denna skuldminskning genom sina subven-
tioner. Vad de boende har betalat &r en bostads-
kostnad pd ungefir 4 procent, som { stort sett
motsvarar en realriinta pd 2 procent och en
amortering p3 2 procent,

Detta sporsmil har Kkapitalmarknadsutred-
ningen inte tagit upp. Det kan naturligtvis ocks}
studeras inom andra sektorer, AP-fonden hade
under 70-talet en indexfSrlust i storleksordning-
en 50 miljarder och hade &ren 1973-—1977 en
negativ avkastning pd minus 2 procent, AP-
fonden ir ju konstruerad fir att stdtta upp en
fortlépande indexreglerad pensionering. Vad
vore maturligare #n att dven AP-fonden hade
sin utlining ordnad s att fterbetalningarna var
virdesikrade? Dagens problem, som naturligt-
vis framfor allt beror pd en fndrad 31dersstruk-
tur och ett forsiimrat avgiftsunderlag, skulle
inte vara fullt si stort, om man hade haft
viirdesikrade utldningsvillkor,

FORHANDLINGAR

Den naturliga l8sningen for att komma till-
ritta med forbdllandena pi kreditmarknaden
forefaller vara en konsekvent Gverging till en
real redovisning, en real beskattning, ett realt
bank- och forsikringssparande och reala l3ne-
former.

Ordforanden:

En bankdirektér kan i detta sammanhang inte
undgd reflexionen att det ir litet tristrikt f8r
staten att den linat pengar till si fordelaktiga
villkor i bankerna,

Johan Myhrman;

Jag vill bara riitta till den missuppfattning som
Lars Wohlin eventuellt har spritt om vad jag
forsOkte siiga. Jag Hr medveten om att viigen
till en fri kapitalmarknad kanske bide ir Iing
och besvirlig. Jag skulle bara vilja se att man
tog reda pd att man gick 3t ritt hill pd den
vigen.

Krister Wickman:

Denna diskussion #r priiglad av att den férs
i en miljs, dar alla #r mycket férstindiga och
insiktsfulla. Det gér kanske att debattens tem-
peratur inte dr si vildigt hogz, men det kanske
i och for sig inte behSver vara nigot fel,

Jag vill bara siiga nigra ord till Sven-Erik
Johansson. Minga av de niirvarande kanske
inte list betéinkandet, och minga kommer f&r-
modligen inte heller att géra det, Det ingir
som en ritt central slutsats i utredningen —
nigot utanfdr dess egentliga direktiv — att skat-
tesystemet har en avgbrande betydelse for 15s-
ningen av de problem som i en viss form Lom-
mer upp som kapitalmarknadsproblem. Visserli-
gen dr Sven-Erik Johanssons bilaga till omfatt-
ningen begriinsad, men den har onekligen i ut-
redninges arbete och i dess slutsatser visat sig
ha en utomordentligt hog specifik vikt.

Jag tycker att det #r bra att Sven-Erik Jo-
hansson har yitrat sig hiir, eftersom det kan-
ske kan inspirera nigon att niirmare begrunda
de synypunkter som han har anfdrt i sin bi-
laga. Vad som priiglat debatten i dag — och
som ofta terkom i virt utredningsarbete —
var erfarenheten att vad som initialt fSrefdll
vara ett kapitalmarknadsproblem, visade sig
essentiellt tillhSra ett helt annat filt in det som
1ig inom vira direktiv och kompetens, Det &r
mot den bakgrunden som lisarna ocksd fir be-
ddma vir utredning. '
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Ordforanden:

Med detta har vi kommit till slutet p4 denna
debatt, dir vi rort oss Over mycket vida filt
och pi en hidg nivd, vilket Hr stilenligt for
denna forening. Vi tackar dem som inlett dis-
kussionen och dem som har deltagit i debatten
efter dem.
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