JOHAN MYHRMAN

Svenska kapitalmarknadsproblem™

Mdénga av problemen pd den svenska kapitalmarknaden har Jororsa-
kats av olika typer av ingrepp fran myndigheternas sida. Bla har
skattesystemet starkt snedvridande effekter pd kapitalforsorjningen.
Den svenska kapitalmarknaden kan dock vitaliseras, dels genom mins-
kad reglering, dels genom utveckling av nya finansieringsformer, hév-

dar Johan Myhrman.

Sveriges ekonomi anses st infor en peri-
od med svira industriella omstillnings-
problem. Nya konkurrentlinder och den
svenska kostnadsutvecklingen stilller
stora krav pa fornyelse och anpassnings-
formaga. Det iir emellertid viktigt att hél-
la isiir dessa tva orsaker till anpassnings-
behov darfér att de kan behdva angripas
med helt olika metoder.

Nir behovet av anpassning till nya for-
hallanden drastiskt Okar viixer ocksd
kravet pd att de mekanismer for automa-
tisk eller sjilvreglerande anpassning,
som finns inbyggda i en marknadsekono-
mi, tilldts fungera si friktionsfritt som
méjligt. Detta diskuteras i vért land
framfor allt nir det giiller varumarkna-
den, och olika férslag och rdd om pro-
duktval, produktionsmetoder och mark-
nadsféring framfors av olika individer,
grupper och organisationer i samhillet.
Det riicker emellertid inte med att varu-
marknaden fungerar viil. Aven arbets-
marknaden och kapitalmarknaden miste
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kunna arbeta smidigt om slutresultatet
skall bli bra.

Det ar nu drygt ett ir sedan kapital-
marknadsutredningen {(SOU 1978:11,
12, 13) avldimnade sitt gigantiska betin-
kande. Tyvirr har inte den debatt upp-
stitt om kapitalmarknadens problem,
som man hade kunnat forviinta sig. For-
slag till enstaka atgarder har framforts,?
men det har varit mycket litet av diskus-
sion om den svenska kapitalmarknadens
funktionssiitt, om dess brister och mdj-
ligheter.?

Ett bestdende intryck av den lilla de-
batt som férdes forra véren var behovet
att £ ett stérre mitt av precision i friga
om vad kapitalmarknadens problem
egentligen bestod av och vad orsakerna
kunde vara. Man kom ocksé ofta i debat-
ten att tala om den “'kapitalbrist’ eller
“sparandebrist’’ som sades rida i lan-
det, utan att det klargjordes vari denna
brist bestod. Man drog slutsatsen att till-
gingen pa finansiellt kapital var otill-
ricklig i Sverige och att inforande av
lontagarfonder var nddviindigt for att
rada bot pA detta.

*Denna artikel bygger pi material, som framtagts
pa uppdrag av Sarskilda Naringspolitisha Delega-
tionen. Assar Lindbech har gvit vardefulla syn-
punkter pd udigare utkast.

1Curt G. Olsson vid bankmotet 1978,
2E(1 undantag ar kapitel 8 i Konjunkturridets hist-
rapport.



Tva slags kapitalmarknads-
problem

Den svenska kapitalmarknaden anses
vara behaftad med en rad problem. Fri-
gan ir dock i vad mén dessa problem ir
genuina kapitalmarknadsproblem eller i
stillet en reflex av problem, vars ur-
sprung #r att soka utanfér kapitalmark-
naden.

Vad &r di ett kapitalmarknads-
problem? Om vi anknyter till traditionel]
ekonomisk teori s skall i princip priset
stillla in sig s& att utbud och efterfrigan
blir lika stora. Nir detta skett 4r bida
sidor av marknaden njda och nigra pro-
blem kan inte foreligga. De problem som
i praktiken kan uppkomma #r visentli-
gen av tvi slag. Den forsta iir, att niir det
sker forandringar i utbud och efterfriigan
mot nya behov eller former av finansiellt
kapital, s tar det mer eller mindre lang
tid innan anpassningsprocessen ir ge-
nomford, Det andra problemet idr, att det
kan foreligga hinder [Gr prisets jiim-
viktsskapande mekanismer att fungera
smidigt. Ofta bottnar dessa hinder i myn-
digheternas ingrepp av olika slag,

1 Sveriges historia finns gott om exem-
pel pi bida dessa former av kapitalmark-
nadsproblem. [ mitten av 1800-talet nir
svensk industri borjade bli livskraftig
uppstod  kapitalforsérjningssvirigheter
fér de verksamheter, som hade behov av
langfristigt kapital. Sjilvfinansieringen
hade fitt storre betydelse, men innebar
att figarnas medel var bundna inom fore-
taget och inte kunde siittas in i ett annat
foretag pd ett nytt, lonande verksam-
hetsomrade. Problemet listes genom att
tillgiingligt Jangsiktigt sparande samlades
upp genom introduktionen av nya finan-
sieringsinstrument, bla obligationer.

Framemot sekelskiftet hade svensk in-
dustri kommit in i en expansiv fas med
bla nya industrigrenar utan stora sjilv-
finanseringsmajligheler men med behov
av stora fabriksanliggningar. Lingsiktig
extern finansiering blev nédviindig ocks
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dirfor att de “utvecklingsblock™ av in-
dustriféretag, som var en viktig del i den
svenska  industriella  expansionen,
kriivde langsiktig planering och upp-
byggnad. Det kunde ta ling tid innan en
ny produkt gav bra avkastning (exempel:
dieselmotorn),

Innovationer inom kreditvisendet

Problemen klarades sd sminingom av
genom Atskilliga innovattoner inom kre-
ditviisendet. Lagstiftningen hiingde inte
alltid med och i stillet blev det ofta ban-
kerna sjiilva som tog initiativet, ibland
kanske till och med i strid med bank-
lagens andemening. Framfér allt lirde
man sig olika former for att ge l&n som i
praktiken var lingsiktipa och med ett
visst risktagande frin bankens sida fast-
in det formellt var friga om Kortsiktig
kreditgivning, Dessutom organiserade
bankerna goda férbindelser med utlinds-
ka kapitalmarknader, vilket ocksh un-
derlittade finansieringen av expansionen
fir svensk industri. Dahmén [1961] sum-
merar: “'Detta kreditskapande hade
utomordentligt stor betydelse, di det di-
rekt eller indirekt och ofta lingt utdver
det pa ett eller annat sdtt pantforskrivna
realkapitalets aktuella virde stiillde fun-
gibelt kapital till de relativt fataliga fore-
tagarbegivningarnas disposition, vilkas
kroniska problem, fiven niir Jde var for-
mdgna, mer iin ngonsin var knapphet pi
likvida medel.™

Den andra formen av kapitalmark-
nadsproblem  sammanhinger, som
ndmnts, med myndigheternas ingrepp i
marknadens funktionssétt. Petta har il-
lustrerats under storre delen av efter-
krigstiden i Sverige. Férst férdes en all-
miin ligrintepolitik i landet. Senare, nir
under 1950-talet alltmer av de internatio-
nella betalningarna frislipptes, blev man
tvungen att laita Atminstone den korta
rintan anpassa sig till det internationella
Jimvikustiiget. 1 stillet forsdkie man bry-
ta sambandet mellan den korta riintan
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och den lAnga rintan och hilla nere den
senare. Dirvid blev obligationsemis-
sionskontroll, likviditetskvoter odyl
nddviindiga och vi fick en “brist” pd
langfristigt kapital.

I viss mfn kan man siiga att dagens
kapitalmarknadsproblem har klara inslag
av bdda de typer av problem som togs
upp i férra avsnittet. Dels foreligger det
ett behov av kreativ utveckling av nya
finansieringsformer, dels har olika
former av regleringar frin myndigheter-
nas sida hallit tillbaka en naturlig expan-
sion av lAngsiktiga kreditstrommar.

Den nyligen publicerade kapitalmark-
nadsutredningen tar upp manga av de i
dag aktuella problemen. Man utgir lik-
som lingtidsutredningen frin malet om
jamvikt i bytesbalansen nigot visst &r i
framtiden. Darefter gérs en prognos pi
hur mycket investeringarna hommer att
oka vari ocksi ingr en “planerad™ 8k-
ning for att expandera’ sig ur under-
skottet genom exportdkningen. Sedan
beriiknas det offentliga sparandet och
slutligen dven det privata sparandet.

Oklart om sparandebristen

Skillnaden mellan ett prognosticerat spa-
rande och det sparande som skulle félja
for att kalkylen ska gi ithop om bytesba-
lansen satts lika med noll, kallas “'spa-
randebristen”. Denna sparandebrist som
sedan ofta ocksd kallas kapitalbrist blir
ett slags huvudproblem for kapitalmark-
nadsutredningen och kallas foér balans-
problemet i svensk ehonomi. Det &r na-
turligtvis virdefullt att genomfiéra ett sa-
dant ritkneexempel for att utréna stor-
leksordningen av de balansproblem som
kan uppstid. Risken med att ligega upp
analysen kring ett nationalrikenskaps-
samband av detta slag ir att man hamnar
i en diskussion dir kvantitet stiills mot
kvantitet och diir man glémmer bort att
under dessa samband finns marknader
med mekanismer som i princip ir till for
att lésa sfdana balansproblem genom
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prisforiindringar. Det ir symptomatisku
att en stor del av debatten kom att rira
just denna “hapitalbrist® och hur man
p4 olika siitt skulle shaffa fram erforder-
ligt kapital eller sparande t ex genom 16n-
tagarfonder,

Istillet borde man hanske friga sig hur
stor del av problemet som kunde tiinkas
bero pa felsatta priser i det ekonomiska
systemet, Hur mycket av problemet
skulle forsvinna om relationen mellan
lonenivin och viixelkursen vore en an-
nan? Vad impliceras for riintenivin av
“bristen pa sparande®?

Man kan formulera det hiir problemet
nfigot annorlunda genom att siiga att det
svenska kostnadsliget vid ridande
viixelkurser har medfort en si 1ig lon-
samhet att féretagen inte har ndgra inci-
tament att investera for ny produktion
ens vid mycket gynnsamma hreditvill-
kor. Det finns allts ingen **brist p& kapi-
tal’ i meningen for litet utbud pfi sparan-
de eller krediter. Det foreligger istallet
en bristande efterfrigan pa kapital for
investering. Problemet har i denna me-
ning inte uppstatt pad kapitalmarknaden
och iir dirfor inte heller ett genuint kapi-
talmarknadsproblem. Det kan inte heller
losas ph etr effektivt sitt med Atgirder
som enbart avser kapitalmarknaden.

Overhuvud synes det rada en utbredd
oklarhet i den allminna debatten Sver
innebodrden av begreppen 'sparande-
brist" eller ““kapitalbrist’’. Hir foljer
fyra olika tolkningar:

1) Fér smi investeringar i samhiillseko-
nomin.

2y For litet totalt sparande i ekonomin.
Privat konsumtion och/eller budget-
underskotiet ir for stora.

3) For litet totalt utbud av finansiellt ka-
pital.

4) Sammansiittningen av utbudet av fi-
nansiellt kapital, tex

a) kort eller lingt

b) sjdlvfinansiering, aktiefinansiering

eller linefinansiering.



Alla dessa olika problem fértjanar ing-
ende analys. [ fortsittningen berérs
emellertid endast vissa aspekter av pro-
blemen.

Den offentliga sektorn tringer ut
den privata

Ovanstiende resonemang illustrerar
ocksfi hur den offentliga sektorn kommer
in i bilden. Det tillgéingliga privata spa-
randet skall vid jamvikt i bytesbalansen
de privata investeringarna och den of-
fentliga sektorn dela pd. Om nu den of-
fentliga sektorn fir ovanligt stora under-
skott nfigra ar framit darfor att man inte
finansierat Okningen av utgifterna med
Okade skatter sA kommer de privata in-
vesteringarna att tringas ut av den of-
fentliga sektorns underskoti. Detta iir en
helt naturlig féljd av att den offentliga
sektorn expanderar pA den privatas be-
kostnad, I praktiken gér det till si att
riksbanken genom higa likviditetskvoter
tvingar affarsbankerna att kipa statsob-
ligationer i en sidan utstriickning att
deras mdjligheter att ge nya krediter till
naringslivet blir si gott som obefintliga.
Detta &r desto olyckligare som den tillta-
gande takten i strukturomvandlingen
snarast §kat behovet av krediter inom
niiringslivet. De totala krediterna till n#-
ringslivet borde snarast vara stdrre iin
normalt istiillet for tviirtom,
Kombinationen av ékad kreditférmed-
ling och stora budgetunderskott som
méaste finansieras stiller kapitalmarkna-
dens bristande funktionsduglighet i blixt-
belysning. Nir budgetunderskott ligger
beslag pi en stor del av den organiserade
kreditmarknadens resurser tvingas andra
krediter over till den grd marknaden.
Detta iir negativt frin resursal-
lokeringssynpunkt dirfor att det innebir
att de som ir specialister pi kreditbe-
domning icke fir utéva sin specialitet,
och att kreditfordelningen sker p& ett
mer ineffektivt och godtyckligt sitt pi
den gri marknaden. Affirsbankerna re-
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duceras tiil férvaringsboxar for statsobli-
gationer och deras kreditbeddémare far
fgna sig &t att riikna och sortera stats-
papper. En sdan utveckling omdjliggér
den dynamiska kreativitet, som istillet
ir det som i dag skulle behévas frin af-
firsbankernas sida i stil med vad man
lyckades med i béirjan av seklet.

Friare rintebildning

Den undantriingning av privata krediter
som blir féljden av stora budgetunder-
skott under en higkonjunktur kommer
till stor del att ske genom tvingsatgirder
i form av likviditetskvoter, dvertal-
ning” och andra dtgirder av kvantitativt
slag. Istillet for dessa metoder borde
man frin samhillsekonomisk effektivi-
tetssynpunkt lata uitriingningen av pri-
vata krediter ske genom rintestegringar
sd att man kan hysa ndgon férhoppning
om att det iir de minst 1dnsamma investe-
ringarna som forst sls ut.

I princip skulle detta bli fallet om alla
rintor i landet slipptes fria. Detta inne-
bar inte att rintorna kan ta viigen vart
som helst eller att “*osund spekulation™
skulle leda till ohejdad rintestegring.
Riksbanken fastligger ju det officiella
diskontot och den allmiinna tillgdngen pa
pengar. Dirmed ir ocksh den alimiinna
riinteniviin forankrad.

Det finns emellertid sedan en tid tillba-
ka en omstiindighet som omdjliggdr ett
sadant forfarande i dagsliget och som
diirmed starkt bidrar till snedvridningen
av kapitalmarknaden. Det dr utformning-
en av vart skattesystem som mojliggor
att riinteutgifter kan dras av mot inkoms-
terna i privatpersoners sjalvdeklara-
tioner. De hdga marginalskatterna i kom-
bination med inflation leder till en orim-
ligt Tag real kostnad for att lina pengar
for privatpersoner och diirmed upphom-
mer en laneefterfragan frin hushfllssek-
torn som vid fri rintebildning skulle dri-
va rintorna i hjden si, att minga fére-
tag troligen skulle bli utkonkurrerade.
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Snedvridande skattesystem

Anledningen till detta forhillande &r san-
nolikt att denna beskattningsregel ur-
sprungligen tillkommit med tanke pi fo-
retagens situation. Ett foretag far alltsi
dra av kostnaden {or rintor frdn sina in-
tikter, men man miste ocksa Jigga till de
intiikter som fBljer av den investering
som lanet anviinds till. I denna mening iir
skattesystemet neutralt pd foretagssi-
dan. Detta dr emellertid inte fallet f6r
privatpersoner och det beror pé att dessa
normalt inte redovisar nigra “'intiikter™
av anviindningen av sina lin. Med un-
danmtag for dgande av fastigheter, dér en
viss intdkisprocent skall tas upp i dekla-
rationen dr ‘‘avkastningen' p4 hushil-
lens investeringar i bilar, bitar m m skat-
tefri, medan riintekostnaderna Tar dras
av.

En annan sida av detta problem &r att
avkastningen pi allt sparande som sker i
form av bankinlaning, obligationsplace-
ring eller aktieinnehav #r skattepliktig,
medan sparande i frimirken, konst o dyl
ej leder till nigon beskattning.

Detta illustreras av foljande exempel,
hiimtade ur SOU 1978:13, Kapitalmark-
naden i svensk ekonomi. Vid en infla-
tionstakt av 10% skulle en person med
en marginalskatt pd 80 % och formdgen-
hetsskatt p 2 %% behéva en nominell fér-
rintning pi 60% pi banksparande och
37 % pi aktiesparande, for att netto er-
hilla en real forriintning pd 096, Forrint-
ningskravet blir 139 p& fastighetsspa-
rande med en formGgenhetsskatt pi 2%
och en schablonintiikt pA 2% av taxe-
ringsvirdet {= 75 9% av marknadsviirdet).
Avkastningen pd konst, antikviteter
mm, som inte drabbas av vare sig in-
komstskatt eller formdgenhetsskatt, be-
héver diremot endast vara 105 for att
ge en real forriintning pi 0.

Foljden blir ett “'for lagt"” totalt spa-
rande och en felinriktning pa det sparan-
de som kommer fram. Detta omdjliggor
en fungerande obligationsmarknad och
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forsvarar tillgdngen pa riskvilligt aktie-
kapital {se mera nedan). En addvindig
Sforutsittning for en vil fungerande hapi-
talmarknad dr ant shattesystemet refor-
meras pd dessa punkter. Detta hindrar
emellertid inte att man under tiden for-
soker inféra storre flexibilitet i all riinte-
siittning som inte berdr hushallen. Det
giller Atskilliga riintor pA kapitalmarkna-
den. Fér langa statsobligationer ir ju tex
endast kreditinstitut och banker kdpare
och hiir foreligger inga skatteproblem.
Det betyder ocksdl att man borde kunna
emittera korta statsobligationer med av-
sikt att locka féretagen att placera sina
overskottsmedel i dessa. Overhuvudta-
get foreligger det en stor avsaknad av
viirdepappersmarknader med tva till fem
ars loptid.

Slopa obligationsemissionskontrol-
len!

Framfor allt betyder det att foretagssek-
torn borde ges en stdrre mdjlighet att
villja en optimal sammansittning av fi-
nansieringssidan genom att tillitas att
sjalva avgdra rimligheten i att gd ut med
ett obligationslin. Obligationsemissions-
kontrollen borde helt enkelt slopas. Mot
detta inviinds ofta att om man pd politisk
viig har bestimt sig for att prioritera en
viss verksamhet si skall inte finansie-
ringen av denna verksamhet fa ligga
hinder i viigen for dess genomforande.
Detta argument iir emellertid inte in-
viindningsfritt. Man kan istilllet hivda
att just dirfér att denna verksamhet &r
politiskt prioriterad ar det viktigt att man
fir betala vad det kostar att i konkurrens
med andra finansieringsbehov tillforsik-
ra sig den Onskade tillgingen, Forst da
far man ett uttryck for den verkliga sam-
hilllsekonomiska kostnaden for denna
prioritering. Endast om denna kostnad
ar klart redovisad kan man ph ett ratio-
nellt siitt viiga en prioritering mot en an-
nan.



Farhdgor framfors ibland om att ett
slopande av obligationsemissionshon-
trollen innan skattefrigorna losts skulle
leda till alltfor stark 6kning av hushéllens
upplaning fér konsumtionsindamél. En
sidan utveckling #ir naturligtvis teore-
tiskt mdjlig, men synes i praktiken inte
sirskilt sannnolik. Hushéllen har ju inte
tilliride till obligationsmarknaden som
lantagare. Att de pa indirekta viigar éind
skulle komma i tnjutande av mer kredi-
ter {in annars skulle vara fallet liter inte
sirskilt dvertygande, eftersom de i s fall
redan nu borde ha kunnat skaffa sig des-
sa krediter pA den gra kreditmarknaden.

Betydelsen av denna inviindning ir en
empirisk friga. Det enda siittet att fi
reda ph invindningens vikt &r att testa
den mot verkligheten. Obligationsemis-
sionskontrollen skulle kunna avvechlas
pa forsdk. Vid behov kan den alltid dter-
inféras.

Brist pa riskkapital?

Hittills har resonemangen huvudsakligen
rért problem i samband med total aggre-
gerad tillgdng, efterfrigan och prisbild-
ning pA finansiellt kapital. En del
aspekter pa sirskilda delar eller finan-
sieringsinstrument inom denna marknad
har dock framskymtat under framstiil-
ningens ging. En siirskild delmarknad,
marknaden for riskvilligt kapital, fortja-
nar emellertid att bli féremal for en extra
uppmirksanthet. Anledningen hértill ir
att utdver en allmiin brist pa kapital s&
framhitler man i kapitalmarknadsutred-
ningen och pA minga andra héll att det
foreligger en brist pd riskkapital som
skulle leda till en frin samhillsekono-
misk synpunkt alltfér lig investerings-
nivi.

Fragan iir 3 niirmast vad som ir risk-
kapital och varfor det rider brist. Vi kan
till att birja med urskilja tre typer av
riskkapital. Den frsta ér sparande, som
kvarhallits i foretaget genom fondavsitt-
ningar och avskrivningar i stiillet for att
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delas ut till aktiefigarna. Den andra ir
aktiekapital. Bida dessa ir figarnas egna
medel. Den tredje typen giller riskvilligt
kapital som kan erhillas genom lan.

Foretagen behdver riskkapital for att
kunna féreta investeringar, nir den for-
viintade avkastningen ir mycket osiker
eller niir utvecklingskostnaderna &r
héga. 1 dylika fall kan man inte girna
finansiera sig i former som kréver fast-
stillld avkastning och kort Aaterbetal-
ningstid. Som tidigare ppekats var detta
det dominerande problemet redan fore
och vid sekelskiftet, D& Ioste man pro-
blemet genom sjilvfinansiering, genom
aktieemissioner och genom medverkan
fran affirsbankerna. Varfér kan inte fri-
gan besvaras pd samma sitt nu? Det
finns flera skii! till detta.

For det forsta har tillgdngen pa sjilv-
finansieringsmedel minskat. P4 senare &r
har nimligen den mycket svaga l6nsam-
heten fort ner foretagssparandet till en
rekordlag niva. Till detta kommer att niir
ATP-systemet infordes reducerades om-
fattningen av fOretagens pensionsstif-
telser starkt. Dessa utgjorde en viktig
kiilla till sjalvfinansiering. Vid AP-fon-
dens tillkomst var man orolig fér att pen-
sionsstiftelsernas forsvinnande skulle
leda till ett minskat féretagssparande och
en brist pa riskkapital. Av denna anled-
ning inférdes aterlinesystemet i AP-fon-
den. Detta Aterlanesystem @r i minga av-
seenden inte alls idealiskt, som framhdl-
lits i kapitalmarknadsutredningen. Fri-
gan giller emellertid mer generellt om
foretagen har tillriicklig sjilvfinansie-
ring.

Sjélvfinansiering

Nu hiivdas det ibland att tillghngen pé
egna medel i sjillva verket varit for stor i
svenska foretag, i den meningen att des-
sa medel borde ut pA marknaden s att
det uppstir konkurrens om dem. Enligt
detta argument har avskrivningsregler
och dubbelbeskattning lett till alldeles
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for mycket behilina vinstmedel.

Det &r uppenbart att det svenska skat-
tesystemet verkar konserverande pé in-
dustristrukturen. Hittills giillande dub-
belbeskattning av aktiebolagens vinster i
forening med en gynnsam realisations-
vinstbeskattning premierar fondering av
vinstmedel framfor utdelning. Hirige-
nom gynnas sjilvfinansiering framfor ny-
emission. Foretag som visat prov pA for-
miga att alstra vinster i det forgingna
gynnas hérigenom i konkurrensen om
det riskvilliga kapitalet, ¢huru de inte be-
héver ha de basta framtidsutsikterna.
Avskrivningsregler for anlaggningstill-
gingar, maskiner och lager verkar i sam-
ma riktning. De liberala avskrivningsreg-
lerna och investeringsfondsystemet, som
utgdr en stark och viirdefull investerings-
stimulans, kan allish verka aterhillande
pA niringslivets anpassning till radikalt
nya forutséttningar.

Det ligger atskilligt i dessa argument,
och det ir uppenbart att dubbelbeskatt-
ningens effekter bor elimineras. Man kan
dock inte driva argumenten s langt som
till att alla vinstmedel skall delas ut. Det
existerar niimligen bade transaktions-
kostnader och informationskostnader
som gor att det ir samhillsekonomiskt
lonsamt med sjilvfinansierade medel.

Ett viktigt sitt att skaffa riskkapital iir
naturligtvis aktieemissioner. Aven hir
har den extremt liga ldonsamheten i
svenskt néiringsliv gjort det svart for f6-
retagen att dra till sig finansiellt kapital.
Hartill kommer att dubbelbeskattningen
av aktier starkt forsvirar anskaffningen
av riskkapital med denna metod. Pa
grund av det stora behovet av sidant
kapital miste nigot gbras at detta pro-
blem. I stiillet for de 5 procent av tillfor-
seln av eget kapital som aktieemissioner
gett i genomsnitt under den senaste tio-
arsperioden kunde andelen tinkas bli
15-20 procent (som i USA).
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Affiarsbankernas bidrag

Det tredje séttet att anskaffa riskvilligt
kapital ar att fi affarsbankerna att bidra.
S4 sker i viss mén redan i dag och det iir
naturligtvis sérskilt viktigt fér sma fore-
tag och for icke birsnoterade foretag att
i nigon mAin fi tillgdng till sddana kredi-
ter. Frigan iir emellertid om det inte sker
i alltfor liten omfattning. Bankkrediterna
har fallit tillbaka i industrins skuldstruk-
tur. Detta ér naturligtvis delvis andra si-
dan av att affirsbankerna tvingats ta en
stor mingd stats- och bostadsobliga-
tioner. Till en viss del har situationen
riddats av en tillviixt hos mellanhandsin-
stituten,

En del av problemet di det giiller att
dka affirsbankernas roll for forsérjning-
en med riskvilligt kapital ligger i de inter-
nationellt sett mycket strikta kraven pa
formella siikerheter som affirsbankerna
har att riitta sig efter, Det #r Ior niirva-
rande snarare den formella sikerheten
iin investeringsprojektets 16nsamhet som
blir avgdrande vid kreditens beviljande.
Det vore diirfér befogat med en sirskild
oversyn av banklagen fran just denna
synpunkt. Diirvid torde det ocksd vara
lampligt med en undersékning av konse-
kvenserna av att tillita utlindska banker
att etablera sig i Sverige. Svensk kredit-
marknad har under efterkrigstiden inte
precis utmiirkt sig fér en snabb, dyna-
misk utveckling. Till storsta delen iir det-
ta utan tvivel ett resultat av myndighe-
ternas dvervakning som verkat mycket
konserverande. Ett undantag ér de starkt
expansiva finansbolagen men forslag f6-
religger att i stérre omfatining reglera
iiven deras verksamhet.

Svensk kapitalmarknad kan vitali-
seras

Svensk Kkapitalmarknad iir inte liten. |
sjiilva verket dr den internationellt sett
ganska stor i relation till BNP. AndA talar
man mycket om véra stora kapitalmark-
nadsproblem. Detta kan endast bero pa



tvii saker. Antingen stiller vi foér stora
krav p& kapitalmarknaden eller ocksi
fungerar kapitalmarknadens mekanismer
daligt. En kombination av dessa faktorer
ir naturligtvis ocksa méjlig.

Att de totala anspriken pi kapital-
marknaden &r i dverkant i forhiillande till
de tillgiingliga resurserna beror framfor
allt pd att de statliga budgetunderskotten
speciellt under hégkonjunkturer triinger
ut Svriga lantagarkategorier. Det privata
sparandet ricker inte riktigt till att finan-
siera biide privata investeringar och bud-
getunderskott om bytesbalansen inte
skall visa stora underskott.

Ett fundamentalt problem #r ocksd
den bristande funktionsdugligheten hos
denna marknad. En grundliggande orsak
till minga av dagsligets problem 4r den
mycket laga I6nsamheten i svenskt ni-
ringsliv, Till detta kommer de starkt
snedvridande effekter som virt beskaut-
ningssystems utformning fir pd kapital-
marknadens funktionsférméaga. Nir dir-
till myndigheterna genomfort en ganska
betydande reglering av denna marknad

iir det inte sarskilt forvinande att det
uppsttt kapitalmarknadsproblem’”,

Svensk kapitalmarknad skulle kunna
fas pd ratt kol och vitaliseras s& att den
pA nytt kan bli det stbd som ir cundgiing-
ligt for en dynamisk utveckling av
svenskt niringsliv. En nodviindig forut-
siittning for att en sidan utveckling skall
kunna diga rum iir att beskattningens in-
verkan pd kapitalmarknaden ses &ver.
Det ir dirvid nédviindigt att i ett sam-
manhang behandla alla placerings- och
upplaningsformer si att de olychliga
snedférdelningar som nu foreligger eli-
mineras.

Det dr ocksi Onskviirt att en dversyn
av banklagen diger rum i syfle att vidga
mdjligheterna for nya innovationer i kre-
ditférmedlingen och Astadkomma en
storre flexibilitet i rintebildningen.
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