LARS WOHLIN

Foretagens soliditet och forsorjning

med riskkapital

Den ldga soliditeten i foretagen hianumar investeringsviljan, ékar ris-
ken for nedliiggningar och medfor kraftiga variationer i vinsterna,
vilket forsvédrar stabiliseringen av loner och priser, skriver Lars Woh-
lin. Han foresldr att soliditeten hijs genom att hushdllen far ldna for
att képa nyemitterade aktier och diskuterar forutsittningarna fér en
sddan nyemission, bla ligre skatt pd foretagsvinster och aktieutdel-

ningar.

Debatten om foretagens soliditet och fo-
retagens tillférsel av riskvilligt kapital
har haft ett par centrala utgdngspunkter:

Fér det forsta har man kopplat ihop
sparandet och kapitalbildningen i stort
med frigan om tillforseln av riskvilligt
kapital. Min férsta tes dr att frigan om
hushallens sparkvot och tillforseln av
riskvilligt kapital 4r tva helt separerbara
problem.

For det andra utgdr man ifrin att va-
gen att hdja soliditeten méste ske genom
en forindring av flédesvariablerna. P4
en del hill foresprikas mycket stora
vinstokningar och en kraftig séinkning av
loneandelen for att langsiktigt hoja soli-
diteten. PA andra héll hiivdas att detta
inte ir acceptabelt. Darfor foreslis att
man maste avsitta en del av lonen till
fonder, i kombination med obligatoriska
nyemissoner till dessa fonder, for att kla-
ra en hajning av soliditeten. Ett problem
med biiggedessa lésningar ar dock att
det tar mycket 1dng tid att uppni nigon
vasentlig forandring av soliditeten. Om
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det ar riktigt att 1ag soliditet himmar in-
vesteringarna och skadar tillvixten, ar
det brittom att vidia atgarder som snab-
bare fordndrar situationen.

I denna artikel diskuteras dessa pro-
blem. Huvudtanken ér att en snabb Ok-
ning av soliditeten endast kan ske genom
en sk stockanpassning. Det betyder att
skulder ersiitts med eget kapital, Samti-
digt finansieras ett 6kat innehav av risk-
villigt kapital i hushdllssektorn med lin.
Effekterna pa kreditmarknaden av en sa-
dan #Andring 1 foretagens finansierings-
struktur och hushédllens balansrikning
berérs.

En grundférutsattning fér att investe-
ringarna i svensk industri skall éka dr
givetvis en tillrickligt hég lonsamhet,
dar totalrantabiliteten overstiger 13ne-
rintan och avkastningen pd riskvilligt
kapital dr hogre dn pa alternativa place-
ringsformer hos hushdllen, Darfar disku-
terar jag avslutningsvis de principiella
forandringar i skattesystemet som krivs
for ait forindra foretagens soliditet.
Sjalvfallet utgdr frigan om tillgngen och
efterfrigan pa riskvilligt kapital en viktig
del av lontagarfondsdebatten. Andra
centrala delar av denna debatt som giller
maktférdelningsfrizorna, mdjligheterna
att paverka hushéllens sparkvot, inver-
kan pa l6nebildningen etc behandlar jag
diremot inte,
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* FORETAGENS FORSORINING MED RISKKAPITAL

Svag soliditet — ett allvarligt
problem

Soliditeten har fallit frin ca 40 procent
1968 till 26 procent 1978 pa grund av den
mycket svaga rintabiliteten i svensk in-
dustri under 1970-talet (enligt Uutma
[1979]). Soliditet definieras som forhil-
landet mellan eget och totalt kapital,
Aven om man riaknar upp de materiella
anliggningstillgdngarna till ateranskaff-
ningsviirden har soliditeten fallit under
1970-1alet.

Lig soliditet betyder att den finan-
siella risken for foretaget 6kar viisentligt,
Motstandskraften vid en allmdn interna-
ttonell eller inhemsk kris blir mindre och
foretaget kan riskera att gd i konkurs.
Aven om det inte gir si lingt tvingar en
finansiell kris foretagsledningen att vidta
drastiska atgirder, tex att snabbt av-
veckla verksamhetsgrenar med goda
langsiktiga forutsittningar. For att und-
vika doden méiste man kanske amputera
ett ben. En svag soliditet inrymmer en
rad kostnader som inte #r litta att kvan-
tifiera.

En svag soliditet aterverkar pi inve-
steringsviljan i foretagen. En grundlag-
gande utgdngspunkt for mina fortsatta
resonemang fr att soliditeten utgor en
sjalvstindig forklaringsfaktor till inves-
teringarna vid sidan om rintabilitet, ef-
terfrigeférviintningar, kapacitetsutnytt-
jande mm,

Det finns ocksa starka samhillsekono-
miska skil for att 6ka soliditeten., En
hégre soliditet minskar risken for fore-
tagskriser i ligkonjunkturer. Darigenom
kan risken minskas fér omfattande stat-
liga engagemang som dr svéra att ta sig
ur, Sadana kostar statsbudgeten och
samhallet mycket stora summor och
bromsar strukturomvandlingen.

En l4g soliditet betyder ocksd att net-
tovinsterna varierar mycket starkt. De
starka fluktuationerna i nettovinsterna
forsvarar stabiliseringen av loner och
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priser. 1 hégkonjunkturer driver det fram
tal om dvervinster, medan i lagkonjunk-
turer foretagen tvingas til omfattande
neddragningar av investeringsverksam-
heten.

Man kan argumentera for att foretagen
valt att ha en lig soliditet. Delvis ser jag
den laga soliditeten som en foljd av att
féretagen kunnat ldna pi gynnsamma
villkor och att den férvintade avkast-
ningen pi tidigare investeringar blivit
ligre in forvantat, Den 6kade inflationen
i kombination med ett nominellt skatte-
system har ocksd kraftigt 6kat avkast-
ningskraven pi nytt riskvilligt. kapital.
Foretagen har dJarfér valt att utnyttja
hivstingseffekten (se nedan) for att for-
svara rantabiliten pa eget kapital.

Det som avhaller foretag frin att ut-
nyttja hivstingseffekten for langt &r att
den finansiella risken dkar, vilket kan
¢ka upplaningskostnaderna. En nedging
i soliditeten frdn tex 30 procent till 20
procent okar skuldkvoten mer éin en ned-
gang fran 40 procent till 30 procent. Dar-
for accelererar den finansiella risken. En
fortsatt nedgéng far darfor en allt krafti-
gare effekt pd investeringarna. Jag tror
att det &r en del av forklaringen till att
det drojde si pass linge, innan nedgéing-
en i soliditeten gav ett kraftigt utslag pa
investeringsverksamheten. Det innebar
ocks att det tar ling tid atf vinda inve-
steringsutvecklingen.

Dirtill kommer att de allminna ris-
kerna ¢kat som foljd av den internatio-
nella utvecklingen och den svenska eko-
nomiska krisen. Detta forstirker kravet
pd okad soliditet, om investeringsverk-
samheten skall kunna uppritthillas,

Soliditeten dr givetvis ett ofullstéindigt
matt pa foretagens finansiella risk, Stora
delar av skulderna, de latenta skatteskul-
derna, &r inte rantebiirande. For att ta
hénsyn till detta kan man i stiillet titta pd
den sk riintetickningsgraden, dvs rérel-
sedverskott plus finansiella intiakter ge-
nom rintekostnaderna. Aven rantetdck-
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ningsgraden i svensk industri har sjunkit.
Enligt min mening &r féretagen under-
kapitaliserade oavsett vilka matt pa soli-
ditet man anvinder.

Det finns sammanfattningsvis starka
skal att 6ka soliditeten i niringslivet.
Férutom en okad lonsamhet behbvs det
darfor institutionella fériindringar, fram-
for allt i skattesystemet, som &kar utbu-
det av riskvilligt kapital och gor att fore-
tagen viljer en hogre niva pa sin solidi-
tet.

Det gir inte att ange vilken soliditet
som vore optimal for féretagen. Den va-
rierar fran foretag till féretag beroende
pA rintabilitet, kapitalstruktur etc. Lt
oss dock for att konkretisera det fortsat-
ta resonemanget anta att scliditeten
borde uppga till 35 procent enligt de defi-
nitioner som jag hir anvinder,

Foretagen ir i allminhet intresserade
av att ha en inte alltfor lig skuldkvot,
dvs skulder i forhitlande till eget kapital.
En hdg skuldkvot ger dem mdjlighet att
utnyttja den sk havstingseffekten. Nir
totalrintabiliteten dr stdrre dn linerdn-
tan kommer avkastningen pa eget kapital
att dverstiga totalriintabiliteten.

Det tar 1ng tid att férindra
soliditeten

Soliditet &r en sk stock-relation och pa-
verkas endast lngsamt av forindringar i
den iterpldjda vinsten. Det &r mycket
viktigt att gdra klart for sig hur lang tid
det faktiskt tar fér att visentligt andra
soliditeten i foretagssektorn,

For att soliditeten skall oka méste det
egna kapitalet vixa snabbare an det to-
tala kapitalet. Antag att vi onskar ater-
fora soliditeten till Atminstone 35 procent
1980. Antag vidare att det totala kapita-
let maste vaxa med 5 procent i fasta
priser for att hjalpligt klara den nodvin-
diga industriella expansionen under
1980-talet. Ett sidant krav pd Okning i
industrins kapitalstock kan hirledas fran
traditionella produktionsfunktioner, un-

der forutsdttningar om en viss produk-
tionstillvixt, teknisk utveckling, ar-
betskraftsinsats etc. Det egna kapitalet
méste di viixa vasentligt snabbare in to-
talkapitalet, eller med 8,2 procent under
hela 1980-talet, f6r att uppna detta solidi-
tetsmil,

Givet detta tillvixtkrav pd det egna
kapitalet kan man harleda kravet pa riin-
tabiliteten pa eget kapital utifrin en av
finansicringsteorins huvudekvationer:

Vg =(1-u) Rg+N
dir Vg =procentuella tillviixten i eget
kapital
u =utdelningsprocenten och (1-
u) foljaktligen ar &terpldjnings-
procenten
Rg =riintabiliteten pd eget kapital
efter skatt
N =nyemissionstakten (nyemis-
sion i procent av eget kapital)

Antag att halva justerade nettovinsten
utdelas, att nyemissionerna ir noll samt
att bolagsskatten, schablonmissigt, &r 50
procent. Riintabiliteten pd eget kapital
miste dd vara dubbla tillvixten i eget
kapital eller drygt 16 procent. Detta ar
den reala avkastning pi eget kapital efter
skatt som kravs. Till denna maste man,
for att fa fram det nominella rintabili-
tetskravet, ligga inflationstakten, som
jag helt godtyckligt antar blir 9 procent
per ar under 1980-talet. Det nominella
rantabilitetskravet efter skatt kommer da
att uppga till 25 procent. Fore skatt mas-
te da stillas ett riintabilitetskrav pa 50
procent. Detta ir naturligtvis ett helt
orimligt avkastningskrav.

I den min man kan 6ka nyemissio-
nerna, vilket man borde kunna géra vid
en hog rantabilitet, kan rantabilitetskra-
vet sinkas. Om nyemissiontakten kunde
foras upp till 3 procent av de borsnote-
rade foretagens egna kapital, vilket mot-
svarar ca 1500 miljoner kronor per Ar,
skulle rintabilitetsanspraket sjunka till

495



FORETAGENS FORSORINING MED RISKKAPITAL

Tabell 1. Balansrikning for borsnoterade foretag utom banker 1978,

a)
Miljarder Procent- Miljarder Procent-
kr andelar kr andelar
Finansiella
tillgngar 82 39 Skulder 155 74
Materiella Eget
tillgéngar 128 6l kapital 55 26
Summa 210 Summa 210
b)
Finansiclla
tillgAngar 82 39 Skulder 137 65
Materiella Eget
tillgingar 128 61 kapital Nl 35
Summa 210 Summa 210 v

drygt 10 procents real rintabilitet efter
skatt, Detta ar dock en viisentligt hogre
rintabilitet &n vad foretagen hade 1974,
enligt Uutmas analys av borsbolagen.

Fér att man skall nd en rintabilitet
som #r av hir angiven storlek kriivs sile-
des en viisentligt ligre léneandel under
en tiodrsperiod. Kapitalmarknadsutred-
ningen visade genom olika riikneexem-
pel vilka drastiska férindringar som
krivdes redan fér att héja soliditeten
mirkbart under en femarsperiod. Aven
om man viiljer, som diskuterats i 16nta-
garfondssammanhang, att obligatoriskt
avsitta en del av lénen i syfte att till-
skjuta eget kapital, kan man visa att det
tar mycket ldng tid att uppnd en viisentlig
forandring av soliditeten, Slutsatsen #r
att det tar mycket ling tid och kraver
mycket stora forindringar i l6neandel,
riantabilitet och vinster, dvs i flodesstor-
heterna, for att piverka soliditeten. Dir-
for bor man séka efter 1dsningar som
snabbare dstadkommer en stockanpass-
ning.

Konsoliderad balansriikning for
svenska borsforetag
L tabell I a visar jag i starkt sammandrag
balansrikningen for de borsnoterade fo-
retagen 1978, enligt Uutma. Halva obe-
skattade reserver har forts till eget kapi-
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tal. Soliditeten &r 26 procent. For att so-
liditeten skulle vara 35 procent sa borde
skulderna vara 18 miljarder kronor mind-
re och det egna kapitalet 18 miljarder
kronor storre an vad som faktiskt var
fallet 1978,

Eget kapital utbjudes till féretagenien
annan kontraktsform in det kapital som
l&ngivarna stiller till frfogande. Agarna
erhaller residualinkomsten, medan 13ngi-
varna erhdller en fast, i férvig avtalad
rinteersittning. Vad som skulle krivas
for att dka soliditeten snabbt vore att
iindra kontraktsformen for 18 miljarder
kronor av skulderna till eget kapital (se
tabell I b).

Om man Kunde genomfbora en sidan
operation skulle det inte ha nigon effekt
pd sambhillets totala sparande. 18 mil-
Jjarder kronor i skulder dterbetalas och 18
miljarder kronor tillfors i form av nytt
riskvilligt kapital. Den héir kalkylen illu-
strerar att fragan om tillgdngen pd risk-
villigt kapital inte ar en friga som har
med det totala sparandet att géra. Det dr
i stallet en friga om att finna en annan
kontraktsform for det existerande kapi-
talet,

Jatteemission

Det ar naturligtvis mycket sviirare att gi
frdn teori till praktik, men 1t mig helt
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kort diskutera konsekvenserna av det
synsétt jag hir anlagt. Den grundliggan-
de frigan ir att flytta ut en del av den
risk som foretagsledningen och de an-
stillda i foretagen upplever till hushalls-
sektorn. Detta skulle kunna tillgd si att
bankerna — eller varfor inte riksbanken
— stiillde ett 14n till hushallssektorns for-
fogande pi 18 miljarder kronor, som en-
dast fick utnyttjas for att képa nyemitte-
rade aktier. Kapitaltillskottet till foreta-
gen anvands till att terbetala skulderna.
Kapitalmarknadssektorn har ersatt 18
miljarder kronor i fordringar pa foreta-
gen med motsvarande fordran pé hushal-
len.

Om riksbanken stiillde krediten till for-
fogande miste likvidetsdkningen i eko-
nomin pareras genom neddragning av
bankernas kreditgivning. Om banksek-
torn stiiller krediten till hushillens férfo-
gande skulle det betyda en forskjutning
av kreditgivningen frin foretagssektorn
till hushéllssektorn, inom ramen fér en
ungefir oforindrad kreditexpansion.

Sjilvfallet dr det ett svirt problem att
faststilla de rimliga nyemissionskur-
serna. Nyemissionen kunde tinkas ske
till boérskurs. Borsvirdet pa de foretag
som ingir i balansrikningen i tabell 1
kan antas i mycket grova tal uppga till 27
miljarder kronor. Detta iir cirka hilften
av substansvardet pi ca 54 miljarder kro-
nor. En nyemission pa 18 miljarder kro-
nor till borskurs skulle innebiira en ut-
spddning av substansviirdet. Man kan
naturligtvis diskutera om foretagen vore
villiga att géra nyemissioner om det in-
nebiir en utspidning av substansviirdet
per aktie, Aven om det vore mojligt att
gora emissioner till ridande marknads-
virde pd aktierna. Jag skall dock inte hir
gd djupare in pa frigan om foretagen
skall se till utspiddning av substansvar-
dena eller utspidning av vinstpotentia-
len.

Nagon utspidning av vinsten per aktie
behdver det dock inte bli. Om foretagens

skulder minskar med 18 miljarder kronor
minskas riintekostnaderna med ca 2 mil-
jarder kronor. Detta belopp kan anviin-
das for utdelning pa de nyemitterade ak-
tierna, forutsatt att denna utdelning ir
avdragsgill frin den beskattningsbara
vinsten. Denna siffra kan jimféras med
att foretagens justerade nettovinst efter
skatt 1978 beraknas ha uppgdtt till 1,4
miljarder kronor. Utdelningarna i bors-
foretagen uppgick 1978 till ungefar sam-
ma belopp.

Lan till aktiekop

Jag skall inte hiir vidareutveckla detta
tankeexperiment. Det dr dock viktigt att
notera att hushillssektorn aktivt skulle
kunna bidra till férsérjningen med risk-
villigt kapital, om den fick lika goda kre-
ditmgjligheter som nar det giller att skaf-
fa sig andra tillgingar. Man skulle exem-
pelvis kunna stilla ett 10- eller 15-drigt
annuitetsldn till forfogande fér dem som
nytecknade aktier. De nytecknade ak-
tierna skulle liggas som sakerhet for
lanet. Utdelningarna pd aktierna borde
tacka rantekostnaderna dver hela tidspe-
rioden. En forutsittning for en sadan
operation dr dock att avkastningen av
riskvilligt kapital, inklusive viirdetillvix-
ten Gver Kingre tid, Overstiger obliga-
tionsriantan. Tiinker man sig ett system
ddar avkastningen pd riskvilligt kapital
permanent ligger under laneréintan krivs
stiindig tillforsel av subventionerat kapi-
tal. Darmed undergrivs pd sikt mark-
nadsekonomin.

Aktieigarna miste siledes f en rimlig
ersattning for sitt risktagande. En viss
forlustrisk foreligger dock, men den kan
reduceras genom att nyteckningar sker i
fonder med rimligt sammansatta port-
foljer.

Som jamforelse kan nimnas att riks-
banken soker stimulera efterfrigan pa
premieobligationer genom att erbjuda
femériga ldn till lig rinta upp till 80 pro-
cent av nyteckningar av premieobliga-
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tioner, P4 motsvarande siitt kunde man
tinka sig att tex riksbanken eller bank-
erna kunde ge utdelningsbundna lit mot
siikerhet i nyemitterade aktier.

Vill man uppni en jimnare fordelning
av aktieagandet kunde man stiilla ett be-
grinsat lanebelopp till alla Idntagares
forfogande pé tex 20000 kronor. Lonta-
garna skulle inte kunna disponera ak-
tierna forriin ldnet dr terbetalat, Lanet
innebir siledes ingen stimulans av kon-
sumtionen,

Omfattande nyemissioner pressar ner
kursen pi aktierna, vilket skulle éka fo-
retagens kostnad for riskvilligt kapital,
En generell, forménlig kreditgivning
skulle vasentligt kunna reducera pris-
nedgingen pd aktiekurserna i samband
med nyemissioner. Sjilvfallet kvarstr
en rad frigor om de gamla aktiehgarnas
foretridesritt och om krediterbjudandet
skall begransas till belopp och person.

[ dag finns pd ménga hidll en negativ
attityd till betining av aktier. Det fram-
stdr som spekulation. Det ir riktigt att
beldning av aktier ir forenat med viss
risk. Aktierna kan falla i virde, vilket
kan leda till att aktieplacerarna star kvar
med en nettoskuld. Utdelningsinkoms-
terna varierar dock visentligt mindre éin
aktiekurserna, Det bor dirfér vara mdj-
ligt att viisentligt reducera risken genom
en rimlig lingd pé krediten och att undvi-
ka likviditetsproblem genom en stigande
amorteringsprofil.

Tva problem

Jag har hir endast i mycket grova drag
skisserat ett forslag. 1 den aggregerade
analysen har jag saledes helt bortsett
fran att foretagen har helt olika soliditet
och att en del foretag saknar forutsitt-
ningar for att nyemittera. Darfor blir det
naturligtvis inte alls friga om en nyemis-
sionsvolym av den storleksordning som

hér diskuterats.
[ verkligheten kommer man naturligt-
vis inte att kunna sirskilja de l6pande
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nyemissioner som en jimviktstillvixt av
néringslivet kraver med konstant solidi-
tet, och de nyemissioner som krdvs for
att aterfora soliditeten till en hégre niva.
Uppdelningen i en stock-anpassning och
en flodesanalys har endast syftat till att
illustrera négra centrala frigor som ror
foretagens soliditet och utbudet av risk-
villigt kapital.

Analysen reser tvd centrala frigor. 1
vilken utstrickning dr hushdillen beredda
att 1a pd sig en 6kad finansiell risk? Detta
beror i hog grad pa om det frin lonsam-
hetssynpunkt idr ett konkurrenskraftigt
alternativ till andra placeringar. Den
andra fragan dr om foretagen ir intresse-
rade av att nyemittera aktier i stdrre om-
fattning. Féretagens nyemissionsvilja ar
i hog grad beroende av kostnaden for att
anskaffa riskvilligt kapital jamfort med
linekapital samt av foretagens réntabili-
tet. 1 det foljande skall jag i korthet dis-
kutera dessa fragor och dirvid ocksd be-
rora de forindringar i skattesystemet
som jag tror dr nddvandiga for att oka
soliditeten i foretagen.

Hushallens tillgangsval

For att bedéma hushéllens intresse for
att dka sina placeringar i aktier kriivs en
ingdende analys av hushdllens tillgdngar
och skulder, sparande, kreditefterfragan
och val av placeringar.

Man kan dela in hushéllens tillgingar i
materiella och finansiella tillgdngar,
Mycket grovt sett hade hushdllen drygt
200 miljarder kronori finansiella tillgdng-
ar 1978 och ca 700 miljarder kronor i
materiella tillgAngar. Hushdllen hade
samtidigt ca 200 miljarder kronor i
skulder.! Det betyder att hushéllens eget
kapital uppgér till ca 700 miljarder kro-
nor och att deras soliditet ar ca 78 pro-
cent. (I tillgdngarna ingdr inte pensions-
fordringar.)

! Siffrorna ar i huvudsak hamtade frin Bentze] mfl
[1979].
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Ett studium av hushillssektorns ba-
lansrikning klargir mycket tydligt ait
frigan om utbudet av riskvilligt kapital
ar en friga om pé vilket siitt hushillen
viiljer att placera sina tillgingar. Exem-
pelvis kan smi forskjutningar i place-
ringen av hushdllens finansiella tiliging-
ar frin riskfria till riskfyllda placeringar
ge betydande tillskott av riskvilligt kapi-
tal.

Huvuddelen av skulderna giller givet-
vis 1an for villor, bostadsratter och fri-
tidshus. Dirtill kommer 1an i banker for
konsumtion, skattekrediter och lan mel-
lan privatpersoner eller 13n fran foretag.

Hushéllssektorn har inte dkat sina till-
géngar enbart genom sparande utan dven
i hég grad genom upplining. Denna upp-
laning har under 70-talet frimst placerats
i reala tiligdngar, TillgAngen pa riskvilligt
kapital beror siledes i hog grad pa at-
traktiviteten i olika placeringsformer och
pa hushillens linemajligheter.

Med hdnsyn till hushillens mycket
stora tillgdngar och alljimt laga skuld-
siittning torde en 6kad skuldsittning for
aktieplaceringar inte utgdra nigot pro-
blem. Okar skulderna i balansrikningen
med 18 miljarder kronor, samtidigt som
de finansiella tillgdngarna dkas lika myc-
ket, stiger hushdllens finansiella risk.
Denna ¢kning ar dock mycket begrin-
sad. Beloppet motsvarar endast 2 pro-
cent av hushillens totala tillgéngar.

En dkad skuldsiittning hos hushdllen
och en okad andel riskfyllda placeringar
skulle 6ka hushéllssektorns risktagande,
Ett &kat risktagande hos hushéllssektorn
motsvaras dock av en minskad finansiell
risk i féretagssektorn. Det totala riskta-
gandet blir oforindrat. Samhallsekono-
miskt tror jag dock att det ir en fordel att
oka havstangseffekien i hushdllssektorn
och att minska den i foretagssektorn,

Lagre skatt pa aktieutdelning

En nddviindig forutsittning for att uppnd
en sidan placeringsvilja i aktier &r dock

att beskattningen av aktieavkastningen
gors mer formdnlig i forhdllande till and-
ra placeringar. Forslag i den riktningen
har ocks# nyligen lagts fram av en offent-
lig utredning.

Frigan om littnader i beskattningen
av aktieutdelningar har motiverats med
att man vill latta pa dubbelbeskattningen
av riskvilligt kapital. Som jag ser saken
ir det dock viktigt att gdra klart att det
finns tva separata motiv for en lattnad i
beskattningen av riskvilligt kapital. Det
forsta motivet dr att undvika dubbelbe-
skattning, det andra ir en dverging till
real beskattning.

Att aktieplaceringar blivit en si oat-
traktiv placeringsform beror i hig grad
pd att avkastningen, liksom riintan pd
banksparande och obligationer, ar no-
minellt beskattade. 1 en ekonomi med
hoga marginalskatter och hog inflation
som den svenska kommer niistan hela
den kompensation for inflation som rin-
ta och utdelningar i huvudsak utgor att
gd 1 skatt. Detta torde vara ett allvarli-
gare problem an dubbelbeskattningsfri-
gan.

Huvudskilet for littnader i beskatt-
ningen av akticutdelningar bor siledes
vara att det dr ett steg mot real beskatt-
ning. Ddrfor bor utformningen av littna-
den helst vara sidan att den litt kan in-
passas i en successiv vergiing mot real
beskattning med reducerade avdrags-
mojligheter for rantor och ligre beskatt-
ning av spararnas rinteintikter.

Alla férslag som syftar till att oka till-
gingen pd riskvilligt kapital forutsiitter
lattnader i beskattningen. En del lonta-
garfondforslag innebir att vinst eller 16n
skall kunna avsiittas fore skatt till fon-
der. Sadana forslag innebir en skatteef-
tergift pA minst 50 procent av det till-
forda riskvilliga kapitalet. Dirtill kom-
mer att det ofta férutsiitts att avkastning-
arna i fonderna inte skall beskattas,
andra forslag med individuelit dgande
forutsatts att avkastningen i stort sett

499

WS



FORETAGENS FORSORINING MED RISKKAPITAL

skall vara skattefri. Man kan siledes
konstatera att alla synes vara dverens
om att man skall 6ka utbudet av riskvil-
ligt kapital genom betydande skattelitt-
nader.

Det gir inte att pivisa nigot samband
mellan ékat sparande och dkat utbud av
riskvilligt kapital. Sparkvoten hos hus-
hillen torde ha varit konstant under
1970-talet samtidigt med sjunkande ak-
ticinnehav hos hushallen. Avgdrande dri
stiillet den relativa avkastningen mellan
. olika tillgdngar.

Det ir naturligtvis viktigt for den sam-
hallsekonomiska balansen att hoja hus-
hallens sparkvot. Detta kan kriva omfat-
tande sparstimulerande &tgirder. Vi vet
relativt lite om vad som bestimmer hus-
héllens sparkvot. Jag tror att en dver-
ging till real beskattning skulle kunna
hoja sparkvoten under en relativt lang
overgingsperiod. Vilka sparstimule-
rande Atgirder man nu éin m3 vilja ar det
inte nddvindigt att koppla ihop sparfra-
gan med problemet att éka utbudet av
riskvilligt kapital.

Okad rintabilitet

En grundférutsittning for att uppni en
industriell expansion Ar att 8ka ldnsam-
heten. Om inte lnsamheten stiger fort-
siitter soliditeten att falla eller sker en
ytterligare uppbromsning av investe-
ringsverksamheten. Det gir dock knap-
past, som konstaterades tidigare, att oka
lénsamheten sa starkt att man darutover
uppnir en aterging till den soliditet som
fanns i bdrjan av 1970-talet.

Ldsningar pa detta problem kan teore-
tiskt delas upp i tva steg. Forst en an-
passning av lonsamheten till den nivd
som kravs i jimviktstillvixt med ofor-
#indrad soliditet, och sedan ett skift frdn
skulder till eget kapital enligt de prin-
ciper som hir skisserats. Vid oférindrad
soliditet kriivs att det egna kapitalet
viixer i samma takt som den totala kapi-
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talstocken. Om denna tillvixttakt liksom
tidigare antages uppga till 5 procent per
ir och nyemissonstakten till 2 procent
per ir, krivs att rantabiliteten pd eget
kapital uppgar till 6 procent realt efter
skatt (detta framkommer genom insiitt-
ning i ekvationen ovan), Detta ir ett vi-
sentligt rimligare krav n vad jag tidigare
berdknade. ,

Aven om den genomsnittliga lonsam-
heten steg till den nivd som hir berak-
nats ar det dock inte sikert att féretagen
skulle vilja 6ka nyemissionerna visent-
ligt. Nér 1nsamheten stiger okar rante-
tickningsgraden och den soliditet som
tidigare ansigs riskabelt lig anses da
fullt acceptabel. Om det dr av samhills-
ekonomiskt intresse att 6ka soliditetsni-
vin kravs dirfor forindringar i skatte-
systemet som stimulerar foretagen att
villja en hogre soliditet.

:
i

Littnader i bolagsbeskattningen

Detta krdaver att foretagens kostnad for
riskvilligt kapital jamstalls med foreta-
gens kostnad for lanekapital. Steg i den
riktningen har tagits genom héjningar av
de sk Anell-avdragen, Jag tror dock att
man méiste gi Kingre.

I princip borde inte ersdttningen till
aktieidigarna till den del som den motsva-
rar den riskfria riintan pd insatt kapital
beskattas annorlunda éin rinta p4 laneka-
pitalet. Dirfér borde rintan motsvaran-
de obligationsriintan pd insatt aktiekapi-
tel alltid vara avdragsgill frin vinsten,
oavsett hur stor den faktiska utdelningen
ar. Betalade foretaget inte en utdelning
motsvarande den riintan, skulle skillna-
den ackumuleras som skuld till aktie-
dgarna, dvs foras till en fond for beskat-
tat eget kapital. Vinstskatten skulle sile-
des endast utgd p den i teoretisk mening
rena vinsten. Detta skulle helt jamstilla
foretagets kostnad for lanekapital med
kostnaden for riskvilligt kapital.
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Viljan att nyemittera

Den diliga investeringsutvecklingen har
lett till omfattande Atgérder for att dka
foretagens mdjligheter att pldja ner obe-
skattade reserver och lindring av bolags-
skatten genom olika avdrag som niistan
blivit permanenta. Darfér har den effek-
tiva bolagsskatten minskat mycket kraf-
tigt i betydelse, Den ger ocksd numera
relativt begrinsade skatteinkomster. En
tanke med att behdlla bolagsskatten har
varit att man genom olika avdrag skulle
kunna styra foretagens investeringsverk-
samhet. Darmed underlittas stabilise-
ringspolitiken. Dagen problem &r dock
inte att dstadkomma en fint avviigd kon-
junkturpolitik utan att under 80-talet kor-
rigera den fundamentala obalansen i
svensk ekonomi. Investeringsviljan
kommer att vara alldeles for svag for att
den skall g att styra med de traditionella
atgarderna.

En tanke med att minska beskattning-
en pi olika utdelningar har varit att det
skulle stimulera efterfrigan pad aktier.
Dirigenom hojs borskursen och det blir
billigare for féretagen att nyemittera. Jag
tror dock att effekten pa bérskursen un-
der de nirmaste dren inte blir sérskilt
dramatisk med hénsyn bla till den all-
minna utvecklingen av konjunkturen.
Vidare kvarstir problemet att manga fo-
retag indd kommer att finna att nyemis-
sion &r en dyrbar form for att anskaffa
kapital, eftersom ersattningen till riskka-
pitalet dubbelbeskattas jamfért med be-
skattningen av linckapital. Skall man
verkligen 6ka féretagens vilja att nyemit-
tera miste darfor bolagsskatten i stort
elimineras. Jag tror det ir ett misstag att
enbart se till hushillens vilja att placera i
aktier. Lika viktigt ar att se till foreta-
gens vilja att emittera.

I stillet for att ytterligare dka eller ut-
vidga avdragssystemet vore det bittre
att helt eliminera bolagsskatten. Vill man
eliminera dubbelbeskattningen boér det i
princip ske i féretagsbeskattningen.

#3—Ekonomisk Debatt 1930 7

Obeskattade reserver

Ett borttagande av bolagsskatten skulle
innebira att den latenta skatteskulden
farvandlades till eget kapital. Ddrigenom
skulle soliditeten stiga. Enligt Uutmas
bokslutsmaterial, som hiir anvinds, upp-
gick de obeskattade reserverna till 36
miljarder kronor 1978. Hiilften av dessa
reserver har betraktats som latent skat-
teskuld i det mitt pd soliditet som jag
anvint ovan. Forvandling av denna la-
tenta skatteskuld pa 18 miljarder kronor
skulle éka soliditeten lika mycket som
enligt mitt har skisserade forslag.?

En sddan atgird skulle innebira en op-
tisk forbittring av soliditeten, vilken
vore av viirde bla vid den internationella
kapitalmarknadens beddmning av de
svenska foretagens kreditvirdighet. In-
ternationella Hngivare stiller i 6kad ut-
striickning formella krav pd balansrik-
ningens utseende och soliditetens niva.
En férvandling av latenta skatteskulder
till eget kapital borde dock i princip inte
piverka bankernas beddmning av foreta-
gens kreditvardighet, eftersom latent
skatteskuld ir att jamféra med eget kapi-
tal sett frn langivarens synpunkt.

2 Hans Werthén har foreslagit en vag att snabbt
andra soliditeten i svensk industri, namligen att ge
amnesti it alla latenta skatteskulder. Man skulle
helt enkelt 14ta alla foretag ett &r utan skatt ta fram
de dolda reserverna genom uppskrivning av till-
gangar och fondemissioner, Staten skulle inte for-
lora nigra skatteinkomster frin den l6pande verk-
samheten. Soliditeten dkade dock omedeibart en-
ligt har angivna siffror till 35 procent.

Hans Tson Soderstrom [1979] har i en ledare i
Ekonomisk Debatt 7179 foreslagit borttagande av
bolagsskatten for all eliminera dubbelbeskattning-
en av riskvilligt kapital och for att snabbt hja
soliditeten. Han foreslar ocks att skattebortfallet
skulle finansieras genom en proms. Promsen ér en
skatt p4 anvandningen av bide kapital och arbets-
kraft. Det ar battre att beskatta anvandningen av
kaprtal an att beskatta effektiviteten i kapitalets
anvandning. Infors proms bor darfor bolagsskatten
ehmineras. Det finns mycket som talar for Soder-
stroms forslag, forutsatt att en skatteomlaggning
skulle kunna ske utan en hojning av det totala
skatteuttaget.
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En framtagning av den latenta skatte-
skulden fir dock inte alls samma reduce-
rande effekt pd vinstens variabilitet som
en skuldtransformering skulle fi. Det ér
detta som till syvende och sidst ir sjilva
idén med att 6Kka soliditeten genom 6kad
tillférsel av riskvilligt kapital,

Kraftfulla atgiarder

Utgdngspunkten fér denna artikel har
varit att soliditeten dr for lag i svensk
industri, Om soliditeten fortsitter att
sjunka accelererar den finansiella risken
i foretagen. Aterverkningarna pd inve-
steringsutvecklingen blir darfor allt star-
kare av sjunkande soliditet, speciellt i ett
lige dir de generella riskerna ékat som
foljd av kriserna inom och utom landet.
Det krivs en orealistisk hdjning av 16n-
samheten om man dels skall kunna finan-
siera den nodvindiga tillvixten i indu-
strins kapitalstock, dels hja soliditeten.
Det ar darfor angeliiget att snabbt finna
andra vigar att 6ka soliditeten. Det for-
slag som jag skisserat gir ut pa att trans-
formera foretagens skulder till eget kapi-
tal och i stillet l1ata hushdllssektorn dka
sin skuldsittning. Mitt huvudsakliga syf-
te med forslaget har varit att diskutera de
principiella frdgorna om foretagens soli-
ditet och utbudet av riskvilligt kapital
och inte att ligga fram detaljerade kon-
kreta forslag till &tgarder.

For att dka soliditeten krivs att hus-
héllen ¢kar sina placeringar i riskvilligt
kapital. Detta kriaver littnader i skatten
pa aktieutdelningar. En sddan littnad
bér snarare motiveras med att det ar ett
steg i en successiv dverging mot real
beskattning dn att det ir en eliminering
av dubbelbeskattningen. For att dka fo-
retagens vilja att nyemittera kriavs for-
utom en rimlig 1onsamhetsniva att kost-
naden for riskvilligt kapital jimstills
med kostnaden for lanekapital, Dirfor
bor dubbelbeskattningen av riskvilligt
kapital tas bort. Att ta bort bolagsskatten
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skulle kunna fa en starkt positiv effekt p&
foretagens expansionskraft.

Det perspektiv pd svensk ekonomi
som nu avtecknar sig ir mycket allvar-
ligt. Varje ar som gir utan att trenden
bryts gor det i framtiden an svirare att
senare Aterviinda till balans. For att vin-
da utvecklingen i svensk industri miste
kraftfulla atgirder vidtas. Det racker inte
lingre med gradvisa atgarder som ling-
samt fordndrar forutsittningarna, ty da
gar forsimringen snabbare in den tid det
tar for atgirderna att verka.
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