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Forfattarens forord

Denna rapport, Den svenska formogenhetsfordelningens utveckling, har ut-
arbetats pd uppdrag av Utredningen om Idntagarna och kapitaltillviixten.

Rapporten presenterar delresultat av en storre underskning av formogen-
hetsfordelningens aktuella utseende, utveckling dver tiden och internatio-
nella position. Under hosten 1979 kommer ett mer detaljerat material att
presenteras rorande aktiedgandet i Sverige. En utvidgad och fordjupad slut-
rapport for hela formogenhetsundersdkningen kommer att presenteras i an-
slutning till utredningens slutbetinkande 1981.

Ett viktigt element i denna studie har varit den formogenhetskartlidggning
som Statistiska centralbyrdn utfort for var rikning. Jag vill i det samman-
hanget sérskilt tacka Rolf Johansson och Hans Cardell som ledde arbetet,
Goran Rabick, Nils-Ake Engstrom, Carl-Axel Hammarlund och Anita Ols-
son-Malmberg som skotte programmeringen av datamaterialet och de éver-
forare vid SCB i Orebro som tolkade ett i manga fall svargenomtriangligt
deklarationsmaterial.

Jag vill ocksé tacka Solveig Johansson som lagt ned ett omfattande arbete
pé renskrivning och utskrift av rapporten. Virdefull och konstruktiv kritik
har framforts av kolleger vid utredningens sekretariat och av deltagare i
Socialforskningsinstitutets hogre seminarium.

Stockholm i mars 1979

Roland Spant
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1 Inledning, syfte, begrepp och definitioner

1.1 Inledning

Formogenhetsfordelningens utseende och utveckling har spelat en viktig
roll i I6ntagarfonddebatten i Sverige och utomlands. I direktiven till den
statliga utredningen om lontagarna och kapitalbildningen anges att det finns
ménga olika sitt att utforma lontagarfonder men att utredningens framtagna
modeller bor konstrueras sa “att de dr dgnade att forebygga risken for for-
mogenhetsklyftor’”. Formogenhetsfordelningen 4r ocksa ett viktigt mal eller
snarare restriktion i de flesta av de Iontagarfondforslag som framlagts av
de olika politiska partierna, arbetstagarorganisationerna och av den s. k. Wal-
denstromsgruppen inom SAF-Industriférbundet.

Det synes dock ligga i sakens natur att fordelningsmalet i Iontagarfond-
debatten i forsta hand avser den del av formogenhetsspektrat som avser
dgandet i niringslivet. Det dr dédr fonderna kan gora en insats. For den
allmdnna formogenhetsfordelningen torde andra medel behdva anlitas.

Formogenhetsdiskussionen har dock fatt foras utifran en bréacklig statistisk
bas — det har gétt 10 ar sedan officiella formogenhetsdata senast publicerades
och nidra 30 &r sedan mer ingéende uppgifter blev framtagna. Statistikpro-
ducenterna har under denna period prioriterat andra omraden.

For att ge debatten en fastare grund och majliggora en konkretisering
av formogenhetsmaélet startade utredningen en egen férmogenhetsunder-
sokning. Studien har som sin bas slutet av 1975. Foreliggande rapport &r
en forsta delrapport fran detta projekt. Rapportens syfte ar att ge ldsaren
en forsta inblick i den svenska formogenhetsfordelningens natur. Det dr
de grova yttre dragen som vi forsoker faststilla, redan detta &r ett stort
problem.

Kapitel 2 innehélle: en beskrivning av kunskapslaget fore denna under-
sokning och av alternativa metoder att gora formogenhetsstudier. 1 kapitel
3 beskrivs var undersoknings uppliaggning. Kapitel 4 dgnas at de viktigaste
resultaten avseende de tillgdngar som de svenska hushallen dgde vid slutet
av 1975 och tillgdngarnas fordelning. I kapitel 5 diskuteras formogenhets-
fordelningens utveckling dver tiden i Sverige for perioden 1920-1975. Ett
forsok att jaimfora den svenska formogenhetsfordelningen med den i andra
linder genomfors i kapitel 6. De viktigaste resultaten fran kapitel 1-6 sam-
manfattas i kapitel 7. Samtliga kapitel kan i princip studeras fristdende fran
varandra.
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I Fér en beskrivning av
dessa vidare fordelnings-
aspekter se Roland Spant
Foérmogenhetsfordelning-
en i Sverige.

Rapportens genomgéende syfte har varit att ge en makrobetonad och
oversiktlig bild av den svenska formogenhetsfordelningen medan detaljupp-
gifterna i forsta hand sparats till slutrapporten. Trots detta har speciellt i
resultatavsnitten en viss detaljrikedom ej kunnat undvikas — om man vill
beskriva formogenhetsfordelningen mdste man studera hela fordelningen
och inte enbart situationen for de allra rikaste eller fattigaste hushéllen.
De historiska och internationella avsnitten har likasa gjorts mer omfattande
an ursprungligen planerats. Man bor i det sammanhanget observera att trots
att formogenhetsundersokningar gjorts i Sverige sedan 1920 och i vissa linder
annu ldngre tillbaka i tiden har ingen tidigare mer konkret sokt beridkna
eller beskriva formogenhetsfordelningens utveckling i Sverige eller forsokt
jamfora svenska och utlindska resultat.

For att forenkla framstéllningen och skapa bittre dversikt har denna
rapport koncentrerats till hushéllens direkt dgda tillgdngar medan siddana
tillgdngar som dgs indirekt via stat, kommun, féretag etc. utelimnats.!

Vidare anvénds i denna rapport ett begrinsat antal definitioner pa for-
mogenhet. Detta beror framfor allt pd pedagogiska hdnsyn — 6verskadligheten
forsvinner om man parallellt méste operera med ett flertal formogenhets-
definitioner med olika vidd. I formogenhetsstudiens slutrapport kommer
dock en bredare ansats att provas.

1.2 Formogenhetsbegrepp

Formogenhet tillhor de begrepp som i den allmidnna ekonomisk-politiska
debatten anvinds utan klar precisering till omfattning och innehall. Detta
kan eventuellt tolkas sa att det finns en unik av alla omfattad definition
av begreppet formogenhet. De regelbundet dterkommande pressuppgifterna
pa kidnda personers formogenhet tenderar att gora den taxerade formogen-
heten till det operativt anvidnda formogenhetsbegreppet.

I den teoretiska litteraturen och debatten anvinds ddaremot ett flertal olika
definitioner av formogenhetsbegreppet med sinsemellan betydande olikhe-
ter. I den teoretiska ekonomiska litteraturen betonas fraimst sambandet in-
komst-formogenhet. I manga andra sammanhang dr det & andra sidan for-
mogenheternas maktresurser dvs. majligheterna att via formogenhetsidgande
kontrollera och styra egna och andra individers levnadsvillkor som betonas.
Formdgenheternas roll i 16ntagarfonddebatten torde ocksé i forsta hand hén-
foras till denna tradition och tolkning av formdgenhetsbegreppet.

I den teoretiska ekonomiska litteraturen betonas att inkomst och formo-
genhet #r nira forenade. Inkomsten ses som formogenhetens avkastning
under en viss given tidsperiod. I sin vidaste tolkning innebér detta att alla
former av inkomster eller annan avkastning ocksa antas motsvaras av ndgon
form av formogenhet. Sddana inkomst-formogenhetspar utgors av rantor-
banktillgdngar, rdntor-obligationer, utdelningar-aktier, hyror-fastigheter,
jordbruksinkomster-jordbruk, rorelseinkomster-foretag m. m. I teorin har
emellertid ocksé alla andra slag av inkomster sin formogenhetsmotsvarighet;
privata pensioner-privata pensionsfonder, offentliga tjinstepensioner-ford-
ringar pa pensionssystemet, folkpensioner-folkpensionsfordringar etc. Var-
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aktiga konsumtionsvaror av typen bilar, batar och hushallsmaskiner ger pa
liknande sitt upphov till 16pande inkomststrommar i form av konsum-
tionstjinster. Loner och andra arbetserséttningar kan pd motsvarande sitt
ses som avkastning pa individernas s. k. egentillgdngar, ibland kallat hu-
mankapital.

I den ekonomiska teorin motsvaras dérfor alla typer av inkomster av ndgon
form av formogenhetstillgdng. Férmogenhetens virde bestims genom att
framtida forvintade inkomstfléden diskonteras till ett nuvdrde. Formogen-
heten avser en stock vid ett bestdmt tillfille — inkomsten ett flode under
en viss given tidsperiod. For de allra flesta hushall i Sverige dr de traditionella
kapitalinkomsterna frén banksparande, jordbruk, foretag etc. i varje fall som
de definieras och anges i deklarationer och statistik sma i forhallande till
inkomsterna fran pensioner och anstéllning. Detta innebér att i regel dr
pensionsfordringar och egentillgingar (ex. utbildning, arbetskapacitet, na-
tionalitet) viktigare for hushéallen édr de traditionella formogenhetsslagen.
De uppskattningar som gjorts for alla hushall ssmmantagna ger stod for
denna uppfattning.! Detta skulle ocksd innebdra att man genom att studera
inkomstférdelningens utveckling under ldangre perioder (ex. livsinkomst-
berikningar) fir en approximation till formogenhetsfordelningen i dess allra

vidaste tolkning.
Det finns emellertid s& stora skillnader mellan olika formogenhetstill-

gingar i fraga om likviditet och maktresurser och i mdjligheterna att trans-
formera om tillgdngarna till kontanter eller konsumtionsvaror att det blir
ofruktbart att bara anvinda ett enda formogenhetsbegrepp. Egentillgdngarna
kan ex. inte overforas pd andra individer via arv eller gavor och kan inte
pantsittas, avyttras eller pd annat sitt overforas till kontanter och kon-
sumtion. De ger heller ingen avkastning om de inte kombineras med ar-
betsinsatser. Deras virde #dr ocksd svart att berdkna eftersom man madste
uppskatta och diskontera osikra inkomststrommar som i ménga fall ligger
langt fram i tiden.
Pensionsfordringarna skiljer sig ocksa i viktiga avseenden frén andra till-
gangar och detta giller frimst de ej fonderade offentliga pensionssystemen.
Inte heller dessa kan dverforas mellan generationerna, fritt medtas vid emi-
gration eller direkt omvandlas till kontanter. I vissa privata pensionssystem
har individen ddremot mojlighet att relativt fritt disponera sina tillgdngar
for eget bruk.
Sett ur likviditets- och transformerbarhetssynpunkt finns darfor en gradvis
overgang fran hoglikvida och ldttransformerbara tillgdngar som kontanter
och banksparande Over aktier, obligationer, fastigheter, foretag m. m. till
pensionsfordringar och slutligen egentillgangar. Studier av formdgenhets-
fordelningen kan bedrivas pé tre olika nivder betriffande tillgdngarnas lik-
viditet och transformerbarhet; den forsta nivdn omfattar de pa kort och me-
dellang sikt till kontanter omvandlingsbara tillgdngarna dvs. i princip de
tillgdngsslag som vanligtvis dr deklarationspliktiga plus antikviteter, konst
etc. Ibland medtas i detta begrepp ocksd varaktiga konsumtionsvaror av
typen hushallsmaskiner. Aven manga privata pensionsfordringar hor nor- ! Se Spént
malt till denna grupp av omvandlingsbara tillgngar. P4 den andra nivén Fbrmégen‘hels-
medtas forutom de transformerbara tillgdngarna ocksa olika former av fon-  fsrdelningen i Sverige,
derade eller ej fonderade pensionsfordringar medan den rredje nivdn ocksd  sid. 9.
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medtar egentillgangarna.

Foreliggande rapport avser formogenhetsbegrepp inom den ovan bendmn-
da forsta nivan och avser endast omvandlingsbara, i praktiken deklarations-
pliktiga tillgdngar. Forsok har dock gjorts att ersitta tillgdngarnas taxe-
ringsvdarden med marknadsvirden. I slutrapporten kommer dock dven att
redovisas berdkningar avseende pensionsfordringar och egentillgangar.

Generellt giller att i Sverige finns ett starkt samband mellan valet av
formogenhetsbegrepp och graden av redovisad ojimnhet i fordelningen, pen-
sionsfordringarna och egentillgdngarna #r jimnare fordelade in de omvand-
lingsbara tillgdngarna. Ndr man enbart studerar de senares fordelning erhalls
dirfor en hogre ojamnhet dn om pensionsfordringarna m. m. hade medtagits.

Har har tillgdngarna grupperats och adderats efter egenskaperna likviditet
och transformerbarhet. En indelning efter makt och inflytandeaspekter ger
givetvis en helt annan bild. ”Agandet av varaktiga konsumtionsvaror, sma-
hus eller en sparad slant ger framst ett visst oberoende fOr dgaren men
fungerar i allménhet inte som en viktig maktresurs.”! Sett ur renodlad makt-
synpunkt torde ocksé virdet av smirre aktieinnehav vara ytterst obetydligt
medan aktieposter som medfor kontroll over foretag och koncerner blir
ytterst betydelsefulla. Formogenheternas makt och inflytandeaspekter ar
sannolikt av s& komplex natur att man inte kan summera tillgdngar av
olika slag utan méaste bedoma omrade for omrade — ett okat villadgande
eller ett spritt bilinnehav eller forbéttrade pensionsvillkor eller utjimnade
arbetsinkomster innebér ju inte att individers inflytande dver sin arbets-
situation forbdttras.

Foreliggande undersokning ger alltsd primirt underlag for en diskussion
av formogenhetsfordelningens betydelse for fordelningen av inkomst- och
konsumtionsmojligheter mellan individer. Ddaremot dr det inte mojligt att
utan ytterligare teoretisk och empirisk bearbetning anvinda utredningsre-
sultaten foren behandling av frigan om fordelningen av makt och inflytande.
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2 Kunskapsldget fore utredningen, alternativa
undersokningsmetoder

2.1 Taxeringsstatistiken

Den éarliga taxeringsstatistiken upptar de hushall som vid taxeringen re-
gistrerats for en nettoféormogenhet Gver en viss minimigrans — 1975 var
denna grins 200 000 kronor. Gransvirdet beror pd formogenhetsskattens
ldgsta grins. Nettoformogenhet avser nettot mellan tillgdngar och skulder.

For &r 1975 innebar detta att i taxeringsstatistiken ingick uppgifter om
207 000 hushélls skattepliktiga formogenhet. Eftersom det sammanlagda
antalet hushéll i landet uppgick till drygt 4 miljoner omfattade statistiken
endast vart tjugonde hushéll medan uppgifter om de Gvriga 95 procenten
av hushallen helt saknades.

Aven for de i statistiken medtagna r uppgifterna om formogenhet ofull-
standiga. For det forsta anges endast nettoformogenheten, saledes inte brut-
totillgdngarna eller skuldernas storlek. For det andra ér tillgdngarna och
skulderna upptagna till taxeringsvirden, vilka for vissa tillgadngsslag Over-
ensstimmer med marknadsvidrdena men i andra fall starkt understiger dessa.
Till den senare typen hor regelmissigt tillgangar i egnahem, fritidshus, hy-
reshus och jordbruk dar marknadsvardena genomsnittligt sett ligger kanske
40-50 procent Gver taxeringsvardena strax efter fastighetstaxeringen och upp-
at 100 procent omedelbart fore ndsta taxering.

Ett rredje problem dr att dven for de i taxeringsstatistiken medtagna 207 000
hushéllen endast skattepliktiga tillgdngar behover upptas. Ménga tillgangar
kan av metodologiska skél anses bora ingéd i formogenhetsbegreppet dven
om de av lagstiftningen inte betraktas som skattepliktiga tillgangar. Till
denna typ av tillgdngar hor olika former av livforsdkrings- och pensions-
tillgangar.

Den sammanlagda effekten av taxeringsstatistikens brister som beskriv-
ning av hushéllens tillgdngar kan illustreras pa foljande sitt:! I taxeringssta-
tistiken for &r 1970 upptogs nettotillgingar till ett taxeringsvirde av drygt
60 miljarder. Om de upptagna tillgdngarna i stillet hade virderats efter
marknadspriser, skulle formogenheten vuxit till omkring 90 miljarder. Om
man ocks& medtagit de deklarerade tillgdngarna (till marknadsvirden) for
de 95 procent av hushdllen som inte formogenhetsbeskattats, skulle net-
toformogenheten stigit till det dubbla dvs. till ca 180 miljarder. Till detta
belopp skall ockséd ldggas de odeklarerade tillgdngarna pa bankriakning, i
obligationer och om man sé vill i varaktiga konsumtionsvaror, vilket torde
ha okat formogenheten till storleksordningen 250-300 miljarder. Innefattar
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man #dven pensionsfordringar i formogenhetsbegreppet dkar formogenhe-
terna ytterligare. Enbart de fonderade tillgdngarna i olika privata forsik-
ringsinréattningar uppgick till 30 miljarder och AP-fonden till ca 40 miljarder.
Inrdknas ocksa de ej fonderade pensionsfordringarna pé offentliga arbets-
givare, pd AP-systemet och pé framtida skattebetalare i form av folkpen-
sionsfordringar maste ytterligare belopp i storleksordningen upp till 300 mil-
jarder adderas till formogenheten men samtidigt ocksa fordelas som skulder
pd de framtida avgifts- och skattebetalarna.

Den taxerade formogenheten utgjorde enligt denna berdkning endast ca
en femtedel av hushéllens nettotillgdngar inkl. varaktiga konsumtionsvaror
men exkl. pensionsfordringar. Tar man ocksé hénsyn till pensionsfordring-
arna sjunker de taxerade tillgdngarnas andel till under en tiondel. Till detta
kommer effekterna av att taxeringsstatistiken helt saknar uppgifter om skul-
der — deklarerade eller odeklarerade.

Taxeringsstatistiken dr i sin hittillsvarande utformning dérfor helt otill-
forlitlig som kalla for formogenhetsundersokningar. Den gar varken att an-
vianda som utgdngspunkt for en beskrivning av formogenhetsfordelningens
utseende ett givet ar eller for en analys av om det skett utjdmning eller
okad ojamnhet i fordelningen 6ver tiden. Trots detta brukar taxeringssta-
tistiken ofta i den allmidnna debatten anvindas for sddana utsagor. En sddan
anvdndning gér ej att forsvara.

Taxeringsstatistikens brister innebar att formogenhetsundersokningar i
Sverige maste baseras pa andra material. I princip finns da fyra végar 6ppna
namligen: 1. Surveyundersokning riktad direkt till hushallen. 2. Berdkning
av formogenheterna “baklidnges” via registeruppgifter om hushéllens ka-
pitalinkomster. 3. Bouppteckningsmaterial. 4. Deklarationsundersokning.

2.2 Surveyundersokning

Formogenhetsbestimningar via direkta intervjuer med hushéllen har till-
ldimpats i ett antal undersokningar utomlands och vid &tminstone ett tillfille
i Sverige — Konjunkturinstitutets sparundersokning 1958. Erfarenheterna
ar blandade. Fordelarna med metoden ligger bl. a. i att man kan fanga in
tillgdngar som inte normalt upptagits i deklarationerna samt att man direkt
kan erhalla uppskattningar av ""'marknadspriser”. Konjunkturinstitutets spar-
undersokning fangade pa sé sitt in tillgdngar i pensionsfordringar och édgar-
nas marknadsvirdering av egnahem, fritidshus och foretag. Speciellt i fallet
med enskilda foretag och ej borsnoterade aktier finns méanga fordelar efter-
som i dgarnas uppskattning ocksd ingér virdet av "good will” och andra
immateriella tillgangar.

Till metodens nackdelar hér den numera i alla intervjuundersokningar
14ga svarandefrekvensen. Detta bortfall torde bli extra stort i en undersokning
som ror s& personligt kinsliga ting som tillgdngar och skulder. Eftersom
ménga hushall dger ett stort antal olika tillgdngar indste ocksa intervjun
bli tidskridvande, vilket ytterligare 6kar bortfallet i undersékningen och for-
stirker osikerheten. Formogenheternas mycket sneda fordelning medfor
speciella problem, som gor surveyundersokningar mindre lampade. I Sverige
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och i andra industrilinder dger négra f& procent av hushéllen en mycket
stor andel av totalformdgenheten. Surveyundersokningar bygger pa att man
genom att friga ett urval hushall kan fa uppgifter om totalbefolkningen.
Resultaten blir starkt beroende pa vilka hushall som ingér i urvalet. Ett
slumpmissigt urval om 2 000 a 3 000 hushéll kan antas ge en hygglig bild
av normalhushéllets situation men #r alltfor litet for att beskriva laget for
de allra fsrmognaste hushallen. Aven de tillgdngar som brukar vara extremt
koncentrerade till de allra rikaste blir underskattade och osékert beskrivna.

Surveymetoden #r didrfor mindre ldmplig for att belysa den svenska for-
mogenhetsfordelningens aktuella utseende och utvecklingstendenser. Den
kan ddremot vara anvindbar for studiet av enskilda delar av fordelningen
exempelvis vid uppskattningar av insatsligenheters och enskilda firmors
vérde.

2.3 Inkomstmetoden

Aven denna metod har tillimpats i de flesta industrilinder men sannolikt
aldrig i Sverige. Metoden forutsitter kunskap om de olika formdgenhets-
objektens och skuldernas avkastning resp. rintekostnad. Avkastningen far
inte heller variera med tillgdngarnas storlek. Inget av dessa villkor ar uppfyllt
i Sverige; inkomster av kapital registreras i Sverige sammanslagna till en
nettopost fran vilken man inte kan f& fram motsvarande bankinnehav, ak-
tieposter eller skulder. Samma forhéllande giller fastighets-, rorelse- och
jordbruksinnehaven. Tillgdngarnas réntabilitet kan inte heller antas vara
oberoende av tillgangarnas storlek (jfr inkomstberdkningen for egnahem dar
intdktsprocenten vixer med taxeringsvirdet). Inkomstmetoden bedomdes
darfor ge helt otillforlitliga formogenhetsuppgifter.

2.4 Bouppteckningsmaterial

Uppgifter ur bouppteckningar har flitigt anvints utomlands for att berdkna
formogenhetsfordelningen.! Metoden gir ut pa att uppskatta hela befolk-
ningens formogenhetsstillning utifrén uppgifter om tillgdngar och skulder
for de ett &r avlidna. Vid forsta anblicken kan metoden kanske synas helt
otillforlitlig men en halvsekelldng utveckling och forfining har medfort att
resultaten ofta dr av hog kvalitet. Metoden bygger pa att de avlidna kan
antas vara representativa for eller genom ett véagningsforfarande kan goras
representativa for hela befolkningen. Vid denna végning brukar man ta
hinsyn till att de avlidna har en annan &lders- och konsfordelning dn to-
talbefolkningen. I vissa fall kan ocks& hinsyn tas till skillnader i dodsrisk
mellan olika socialgrupper.

Ett stort och oftast olost problem med denna metod ér att tillgdngar och
skulder ofta forindras mellan tidpunkten for dodsfallet och fram till bo-
uppteckningen. Den avlidne kan ocksd under sin livstid ha skénkt eller
pd annat sitt dverfort tillgdngar till sina arvingar.

Bouppteckningsmetoden dr i ménga linder den enda tillgdngliga végen

! Sverige har metoden
bl. a. anvénts av Jan
Kuuse for att uppskatta
varaktiga konsumtionsva-
rors spridning 1910-1965.
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till kunskap om formogenhetsfordelningens utseende och framfor allt ut-
veckling Over ldngre perioder. Den dr ddremot mer okénslig for och reagerar
forst med lang eftersldpning pd mindre forindringar i formogenhetsfordel-
ningen. Formdégenhetsfordelningens stora ojamnhet kriver att ett stort antal
observationer foreligger i alla aldersklasser och i alla formogenhetsskikt.!
I Sverige torde dirfor metoden kunna anvéndas for att beskriva formo-
genhetsfordelningen bland ex. pensionirer i vanliga formogenhetsligen men
vara ytterst osdker som beskrivning av de yngres situation. Metoden dr
ocksa synnerligen osidker for de allra rikaste hushéllen.

2.5 Deklarationsundersokning

Formogenhetsundersokningar baserade pé& hushéllens deklarationer dr
ovanliga utanfor de nordiska ldnderna. I manga linder saknas formogenhets-
skatt och ddrmed saknas incitament for skattemyndigheterna att kontrollera
formogenhetsuppgifterna. I andra ldander dr deklarationerna generellt sett
sé otillforlitliga att de inte gér att anvdanda, varken vid inkomst- eller for-
mogenhetsstudier. Det finns ocksa ldnder ddar myndigheterna av olika skl
inte velat eller vagat lata forskare eller statistikproducenter fa tillgang till
deklarationerna. Information om formogenhetsfordelningen har pa sé sitt
kunnat undertryckas.

I Sverige har dock deklarationsmaterial traditionellt varit den basta och
oftast anvidnda metoden for att ta fram kunskap om formogenhetsfordel-
ningens utseende. Av kapitel 5, Formogenhetsfordelningens utveckling over
tiden, framgar att i princip alla folkrakningar mellan 1920 och 1950 insamlade
formogenhetsuppgifter ur deklarationerna. Denna tidsserie maste betecknas
som internationellt sett helt unik.

Aven de svenska deklarationsundersokningarna har dock sina brister och
begriansningar. Undersokningarna maste i regel endast omfatta de tillgdngar
som finns upptagna i deklarationerna. Betydande formogenhetstillgdngar
ar av lagstiftningen undantagna frdn det skatterittsliga formogenhetsbe-
greppet och ingér inte i deklarationerna. Andra tillgdngar kan genom skat-
tefusk eller annan underdeklaration vara oregistrerade. Tillgdngar och skul-
der dr i deklarationerna upptagna till taxeringsvirden och inte till de for-
delningsmaéssigt mer intressanta marknadspriserna.

Manga av deklarationernas ofullkomligheter gar emellertid att korrigera:
taxeringsvirden kan t.ex. i méanga fall riknas upp till marknadsvirden.
En deklarationsundersokning har dérfor i vart fall bedomts vara den bista
tillgdngliga metoden att beskriva féormogenhetsfordelningens aktuella ut-
seende. Metoden ger ocksd majlighet till jamforelser med #ldre svenska
studier. En ndrmare beskrivning av undersokningen aterfinns i foljande
avsnitt.
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3 Undersdkningens uppldggning

3.1 Urvalet

En undersokning av formdgenheter via taxeringsmaterial kriver insamling,
bearbetning och tolkning av ett avsevirt antal deklarationer. For att alla
deklarationer skall behandlas pd samma sitt krivs dessutom en central in-
-samling av deklarationerna. For att halla nere kostnaderna, undvika dub-
belarbete och paskynda utredningsarbetet utformades véar undersokning som
ett tilldgg till Statistiska centralbyrans arliga inkomstfordelningsundersok-
ning. I denna insamlades for ar 1975 inkomstuppgifter ur ca 10 000 hushalls
deklarationer uppdelat pa tva likvirdiga paneler om vardera 5000. Dessa
hushall representerar ett stratifierat, slumpmassigt urval bland Sveriges ca
4 miljoner hushéll. Varje hushall skulle dérfor i genomsnitt kunna sigas
representera 400 hushéll i totalbefolkningen. Urvalet var emellertid gjort
sé& att speciellt foretagar- och jordbrukargrupperna var dverrepresenterade
medan mer “vanliga” lontagarhushall var underrepresenterade. I praktiken
innebar detta att foretagarhushdllen uppriknades med ca 200 medan [6n-
tagar- och pensionédrshushéllen uppriknades med tal Gverstigande 400.

Av kostnadsskél begriansades vart urval till en av SCB:s paneler dvs. till
5000 hushéll. Denna hushallspanel bedomdes ge tillrickligt tillforlitliga upp-
skattningar for de 3,8-3.9 miljoner hushall, som hade en nettoférmogenhet
ldgre dn skattepliktsgransen dvs. upp till 200 000 kronor. Den ojimna for-
mogenhetsfordelningen kriavde dock att antalet hushéll med storre formo-
genheter maste vara stort i var undersokning for att man skulle kunna
dra slutsatser om spridningens storlek och utveckling. Speciellt viktigt dr
detta for tillgadngsposter som man redan tidigare vet brukar vara ojimnt
fordelade, t.ex. aktier.

Det krdavdes darfor forutom de 5000 “vanliga” hushéllen i urvalet ett
tilldggsurval, som kom att bli 3 200 hushéll, varav 300 dodsbon, for att
tdcka in de 207 000 hushéllen med nettoférmdgenhet 6verstigande 200 000
kronor. Urvalet stratifierades darvid efter den skattepliktiga nettoférmo-
genheten pé det sétt som framgér av tabell 3:1. Samtliga hushall med 6ver
10 miljoner i nettoformogenhet medtogs, hilften av hushéllen i skiktet 5-10
miljoner etc. ned till vart tvdhundrafemtionde mellan 200 000 och 300 000
kronor.

[ de medtagna 8 000 hushéllen fanns sammanlagt /7000 deklarationer
antingen avgivna av deklaranten eller i ett fatal fall konstruerade av skat-
temyndigheterna (skonstaxering). Fran tidigare undersokningar vet man att
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Tabell 3:1 Urvalsram och urval for formogenhetsundersokningen 1975

Nettoformogenhet Antal hushall Upprikningstal
(1000 kr) (befolkn./urval)
befolkn. urvalet
Over 10000 229 229 1
5000-10 000 413 207 2
2 000~ 5 000 1 860 372 5
1 000- 2 000 5493 550 10
500- 1000 23633 591 40
300 500 63393 506 125
200~ 300 112 373 448 250
Under 200 ca 3,9 milj. ca 5000 ca 760
Summa ca 4,1 milj. ca 8000 ca 510 (medeltal)
varav over 200 207 394 2903 71 (medeltal)

Forklaring: Det fanns 1975 i Sverige sammanlagt 229 hushall med en taxerad net-
toféormogenhet storre dn 10 miljoner kronor. Alla dessa 229 hushéll ingdr i vart urval.
Av de 413 hushéllen med mellan 5 och 10 miljoner i nettoférmogenhet ingick hélften,
207 stycken, i vart urval.

omkring halva nettoférmogenheten brukar falla pd de skattepliktiga for-
mogenheterna. Det sirskilda urvalet av 2 900 storre formogenhetségare téck-
er dirfor ungefir hushéllens halva totalformogenhet medan de 5000 "van-
liga” hushéllen tdcker den andra halvan av totalférmogenheten.

Betydelsen av det sérskilda urvalet med formogna hushéll kan illustreras
pa foljande sitt: Enligt tabell 3:1 fanns det 229 hushall med 6ver 10 miljoner
i nettofsrmogenhet 1975. Deras genomsnittliga formogenhet uppgick till
nira 20 miljoner och tillsammans dgde de 4,5 miljarder. Vid ett helt slump-
missigt urval av 5000 hushall (vart 760:e) skulle sannolikt ingen i denna
grupp ingd. Hushéllens samlade férmdgenhet skulle bara av det skilet te
sig 4,5 miljarder ligre och fordelningen vara betydligt jimnare &@n i verk-
ligheten. Skulle & andra sidan av en slump ett av de 229 hushallen komma
med i urvalet och bli uppriknat med 760 skulle hushdllens uppriknade
totala formogenhet bli ca 15 miljarder for stor och ojémnheten i formo-
genhetsfordelningen kraftigt verskattas. Detta exempel har avsett netto-
fsrmogenhetens totala storlek. An mer drastiska felmarginaler skulle gillt
for tillgdngar som man vet dr ojimnare fordelade @n nettoformdgenheten.
Till den gruppen hor olika slag av aktietillgdngar och hyresfastigheter. Osi-
kerheten skulle ddremot ha varit betydligt mindre for tillgdngar som har
en bredare spridning som ex. bilar, egnahem och banksparande.

3.2 Deklarationsgranskningen

Undersokningens praktiska utforande dr avgorande for resultatens tillfor-
litlighet. Samtliga familjemedlemmars deklarationer i de 8 000 undersok-
ningshushallen insamlades frin de lokala skattemyndigheterna till SCB:s
filial i Orebro. Deklarationerna behandlades dir av SCB:s overforargrupp
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som i regel har mangérig vana vid deklarationsgranskning. Deras arbete
ar naturligtvis bundet av string tystnadsplikt.

De overforda uppgifterna ar darfor av hog kvalitet. Att arbetet skedde
centralt och av van personal talar for att deklarationerna fatt likartad be-
handling. Stansningen av hélkort dubblerades for att fel skulle upptéckas.
Datamaterialet genomgick ett antal s. k. logiska kontroller, varigenom manga
dverforingsfel korrigerades.! En utforlig redovisning av detta arbete kommer
senare att publiceras i formogenhetsundersokningens tekniska rapport.

Det foreligger vissa skillnader mellan 6verforingsarbetet med de 5 000
hushdll som ingick i SCB:s ordinarie urval och de 3 000 tillagda formogna
hushallen. For de forra grupperna dverforde SCB for egen rikning ett stort
antal inkomstdata ur deklarationerna. For vért syfte krivdes darfor bara
komplettering med formogenhetsuppgifter. Ett relativt stort antal av dessa
hushéll saknade emellertid helt uppgift om formogenhet i deklarationerna.

3.3 Insamlade uppgifter

Undersokningen syftar till att tdcka in samtliga i deklarationerna forekom-
mande formogenhetsslag. I princip har ocksd detta mal genomforts, men
brister i deklarationerna gjorde speciellt jordbrukstillgdngarna svéra att iden-
tifiera. En uppriakning av de viktigaste tillgdngs- och skuldposterna aterfinns
ocksa i tabell 3:2. En fullstdndig variabelforteckning kommer att presenteras
i slutrapporten. Det totala antalet olika tillgdngs- och skuldslag m. m. uppgick
till ca 100. De borsnoterade bolagen tilldelades dessutom var sin kod, vilket
medfor att det totala antalet variabler blev ca 250. Samtliga dessa tillgangs-
poster m. m. kan kombineras med varandra, varfor antalet mojliga tabell-
kombinationer blir oerhort stort. Bara ett mindre antal av dessa presenteras
i denna rapport. I var senare storre huvudrapport foljer en bredare analys.

Tabell 3:2 Viktigare fran deklarationerna overforda tillgangs- och skuldposter i
formogenhetsundersokningen 1975

Tillgdngar Tillgangar

1. Fastigheter totalt 17. Rorelsefastigheter

2. Villafastighet 18. Varulager

3. Fritidshus 19. Andra yttre inventarier

4. Hyresfastigheter 20. Andelar

5. Bankinlaning totalt 21. Bilar

6. Sparbanksinlaning 22. Bétar

7. Affdrsbanksinldning 23. Smycken

8. Fordringar 24. Barns formogenhet

9. Premieobligationer 25. Kontanter

10. Andra obligationer 26. Skogskonto L Till denna typ av kon-
11. Borsnoterade aktier 27. Inteckningsskulder troll hor att tillgdngarna
12. Utlandska aktier och obligationer 28. Andra laneskulder har adderats och skulder-
13. Andra aktier 29. Varuskulder na subtraherats varefter
14. Tillgdngar i handelsbolag m. m. 30. Skatteskulder nettot jamforts med

15. Insatsldgenhet 31. Andra skulder registrerad nettoformo-

16. Inventarier genhet.
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For SCB:s ordinarie hushéllsurval finns forutom uppgifter ur deklarationer
dven uppgifter om mottagna skattefria bidrag. Dessa hushall hade vidare
via en enkel enkit tillfrigats om hushdllets sammansittning, sysselsitt-
ningsnivadn under &ret samt om arbetsplats och arbetsuppgifter. Dérigenom
var det mojligt att bestimma hushallets verkliga storlek och dess social-
gruppstillhorighet s. k. socioekonomisk grupp.

[ slutrapporten kommer dessa uppgifter att anvindas for att beskriva sam-
bandet mellan formogenhet och inkomst, hushallsstorlek och socioekono-
misk grupp. Dessa beridkningar baseras foljaktligen pd de 5000 hushéllen
i SCB:s ordinarie urval. Urvalet &dr vil ldmpat for studier av skillnader i
formogenhet exempelvis mellan olika socioekonomiska grupper. I forelig-
gande rapport knyts huvudintresset till den vertikala formogenhetsfordel-
ningen. For detta syfte krivs sidkra uppgifter om de allra rikaste hushallen,
varfor denna rapport dr baserad pa det ordinarie urvalet ssmmanslaget med
tilldggsurvalet.

3.4 Undersokningens tillforlitlighet

3.4.1 I undersokningen redovisade tillgangar — totalt deklarerade
tillgangar

En undersoknings tillforlitlighet dr naturligtvis av allra storsta betydelse
for vilken tilltro man skall sdtta till dess resultat. I formogenhetsunder-
sokningens slutrapport kommer ocksa felkillorna att systematiskt analy-
seras. I foreliggande bilaga dr avsikten endast att peka pd materialets vik-
tigaste felkallor.

Tillforlitlighetsproblemet kan uppdelas pa tva delproblem: A: Ger un-
dersokningen en korrekt beskrivning av de tillgdngar och skulder som hus-
hallen deklarerade for slutet av 1975? B: I vilken utstrickning tdcker de
deklarerade tillgdngarna in hushallens verkliga formogenhet?

Den forsta frdgan madste besvaras jakande — undersokningen ger en till-
fredsstdllande beskrivning av de deklarerade tillgdngarna. En jamforelse mel-
lan undersokningsresultaten och skattestatistikens uppgifter om storre for-
mogenheter (6ver 200 000 i taxerad nettoformdgenhet) anger en mycket
god Overensstimmelse. Virdet av olika tillgdngsslag ligger ndra de som
framkommit i andra undersokningar frimst de som utforts av Riksrevi-
sionsverket.

SCB:s egna undersokningar av sin inkomstundersokning 1975 anger att
de 10000 dér ingdende hushéllen var representativa for totalbefolkningen
bade vad giller olika slag av inkomster och for pensioner och bidrag. Detta
bor sannolikt ocksd ha gillt for var panel om 5000 hushéll (halva SCB:s).
Tillaggsurvalet av formogna hushall dr sd konstruerat att det mycket vil
bor tdcka in de stora formogenheterna.

Vart material bor darfor kunna tjaina som en god grund for studier av
de deklarerade tillgangarna. Detta hindrar givetvis inte att for tillgdngsslag
som har ett mycket starkt koncentrerat dgande kan resultaten vara starkt
beroende av vidrdet pa ett fatal enskilda observationer och dérfor mera osékra
an for tillgdngar med ett mera spritt dgande.
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3.4.2 Deklarerade tillgangar — skattepliktiga tillgangar

Problemen dr emellertid storre betréffande vilken roll de deklarerade till-
gangarna spelar i hushdllens totala formogenhet. Har foreligger betydande
skillnader mellan olika tillgdngsslag beroende pé bl. a. skattemyndigheternas
reella kontrollmdjligheter. For fastigheter och aktier finns vid taxeringen
kontrolluppgifter, vilket bor medfora att uppgifterna i deklarationerna &r
av hog kvalitet. Det finns dock avvikelser mellan vart material och den
allminna fastighetstaxeringens. Materialen dr dock svéra att exakt jaimfo-
ra.

De verkligt stora problemen finns for banktillgdngar, kontanter, obliga-
tioner, bilar och insatslagenheter. Enligt var undersokning deklarerade hus-
héllen banktillgdngar om drygt 70 miljarder. Statistiska centralbyrans fi-
nansstatistik uppskattade motsvarande post till ca 104 miljarder, dvs. en
skillnad p& minst 34 miljarder.!

For insatslidgenheter saknas nationell statistik och kontroll. I deklaratio-
nerna uppgav 272 000 hushall tillgdngar i insatslidgenheter till ett totalt virde
av 3.4 miljarder. Enligt socialforskningsinstitutets (SOFI) levnadsnivaun-
dersokning 1974 svarade 393 000 hushall “ja” pa en direkt frdga om de
bodde med bostadsritt. Overfort till slutet av 1975 innebir detta att kanske
130 000 hushéll — var tredje bostadsrittsdgare — ej deklarerade sitt innehav
eller i bista fall upptagit det under fel rubrik i deklarationen. Eftersom
det saknas en nationell prisstatistik pd omradet dr ocksa vérdet av under-
deklarationen obestdamt.

Obligationerna och speciellt premieobligationerna dr en ur skattekontroll-
synpunkt omdiskuterad finansiering av statsskulden. Vid slutet av 1975
fanns uteldpande premieobligationer till ett vérde av ca 8,2 miljarder. I de-
klarationerna aterfanns emellertid endast 3,6 miljarder. Drygt S5 procent
av alla premieobligationer deklarerades foljaktligen inte av hushallen. Riks-
banken, andra banker m. fl. d4gde dock en viss del av den totala stocken.

Aven bildgandet #dr underskattat. I vart material uppgav sig 1,9 miljoner
hushéll #ga bilar viirda drygt 16 miljarder. Ett stort antal foretagare bokforde
sannolikt sina bilar som rorelseinventarier, varfor totalt kanske deklarerades
17 miljarder kronor. Detta ér sannolikt en underskattning av bilinnehavets
virde. En s&dan total virdering dr for ovrigt mycket besvirlig att gora —
bl. a. #r forsiljningskostnaderna for begagnade bilar hdga och ddrmed skill-
naden stor mellan kop och siljvarden.

[ SOFI:s levnadsnivaundersokning tillfragades ett urval individer om de
4dgde bil och om bilens viirde. Uppriknat till totalniva uppgav sig 2,2 miljoner
hushéll dga egen bil. Det totala virdet uppgavs vara ndra 21 miljarder vid
mitten av 1974. Hushallens egna virderingar vid direkta intervjuer 1&g dérfor
ca 5 miljarder hogre dn motsvarande deklarationsuppgifter.

Konsumentverket? uppskattade att hela personbilbestandet var virt 30
a 35 miljarder 1976-1977. Fysiska personer dgde dock bara drygt 80 procent
av antalet bilar och en sannolikt dnnu ldgre andel av bestdndets virde (lea-
singbilar m. m. ir starkt dverrepresenterade bland de nya och dyra bilarna).
Hushallens innehav 1975 skulle enligt denna metod uppga till storleksord-
ningen 20 a 25 miljarder, vilket ligger i linje med SOFI:s uppgifter.

Kontanter sedlar + mynt har i deklarationerna upptagits till ett belopp
av 1.3 miljarder. Riksbankens utelopande sedelmingd uppgick vid samma

! Dessutom fanns 8
miljarder pé konton som
inte kunnat fordelas
mellan hushall, foretag
etc. Av dessa borde
kanske minst hilften
paforts hushéllen.

2 Konsumentverket'
Rapport 1977°4 Bilunder-
héll m. m.
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3 Riksbankens Arsbok
1975, sid. 12

tidpunkt till 20 miljarder, varav 19,5 antogs befinna sig utanfor affirsban-
kerna.® Riksbanken saknar dock uppgift om hur stora tillgdngar som fanns
hos hushéllen, foretagen, organisationerna etc. Sannolikt fanns mycket be-
tydande tillgdngar hos hushéllen. Befriad fran deklarationsplikt ir normal
hushéllskassa etc. Det verkar dock lite orimligt om hushallen vardera hade
hushllskassor om kanske 2 000 a 3 000 kronor. (Bankfack och “madrasser”
kan darfor gomma stora belopp.)

Denna genomgéng har visat att man via deklarationer underskattar hus-
héllens tillgngar inom atminstone de fem angivna omradena. Nigon del
av de konstaterade skillnaderna kan sannolikt tillskrivas dédsbon, utlindska
medborgare, utlandssvenskar etc. En annan del kan ha deklarerats av hus-
héllen under ospecificerade poster som barns formogenhet, tillgangar i han-
delsbolag m. m. Dessa korrigeringar kan dock maximalt bara forklara en
mycket liten del av beloppen.

Huvudforklaringen maste vara nigon form av legal eller illegal under-
deklaration. Till den legala delen hor de alders- och fortidspensionirer och
andra hushéll med laga inkomster som befriats frdn deklarationsplikt. En
annan grupp med sannolikt stor underdeklaration dr hushall utan skuldrintor
men med sd laga kapitalinkomster att dessa ryms inom kapitalinkomstav-
draget (1 600 kronor for gifta). Underdeklarationen paverkar i detta fall inte
skattens storlek och myndigheternas incitament till kontroll #r dirfor 13g.
Kontrollen dr sikerligen ocksd siamre for tillgdngar utan skattepliktig av-
kastning — bilar, premieobligationer och insatsligenheter — i synnerhet nir
nettofdrmogenheten ligger klart under grinsen for formogenhetsskatt
(200 000 kronor).

En del av underdeklarationen kan givetvis ocksd vara uppenbar falsk-
deklaration; kapitalinkomstavdraget kan vara fullt utnyttjat eller skuldrantor
finnas men banktillgdngar uppges ej. Bilar, bétar, obligationer, insatsldgen-
heter kanske inte deklarerats eller till for ldga belopp trots att nettofor-
mogenheten redan overstiger 200 000 kronor.

Underdeklarationens fordelningseffekter dr ocksa starkt beroende av hur
stor andel som ér klar falskdeklaration och hur stor andel som var "halvlegal”
underdeklaration. I princip all underdeklaration i hogre formogenhetsskikt
ar falskdeklaration eftersom undanhallna tillgdngsbelopp i det fallet direkt
paverkar storleken pa formogenhetsskatten. I de lagsta formogenhetsskikten
dar kapitalinkomstavdraget kanske inte ar fullt utnyttjat och formogenhets-
skatt inte aktuell dr underdeklarationen i och for sig olaglig men paverkar
inte skattebetalningen. For pensiondrer med i stort sett enbart folkpensions-
inkomster giller deklarationsbefrielse, varfor en viss “underdeklaration™ i
dessa fall dr helt legal.

Man kan lite schematiskt sdga att fordelningen mellan legal och "halv-
legal” underdeklaration & ena sidan och falskdeklaration & den andra ocksa
bestimmer underdeklarationens totala fordelningseffekter. Ju storre den le-
gala och “halvlegala™ andelen &r, dvs. underskattningen i de ldgsta for-
mogenhetsskikten, ju jamnare blir ocksé formogenhetsfordelningen inklu-
sive underdeklarationen under i ovrigt lika forhallanden.

Man kan dock inte i dag med nagon hogre grad av sdkerhet fordela un-
derskattningarna pa olika formogenhetsskikt. I formogenhetsundersokning-
ens slutrapport kommer uppgifter fran bankerna och andra register att an-
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vindas i detta syfte. I kapitel 4 har vi vid beskrivningen av den vertikala
formogenhetsfordelningen anvint i huvudsak enbart deklarationsuppgifter.
Detta kan ocksa tolkas s& att vi antagit att underdeklarationen varit direkt
proportionell mot nettofdrmdgenheten i resp. skikt. I praktiken kan detta
siigas representera ett maximialternativ for hur stor ojamnheten &r i for-
mogenhetsfordelningen. I den internationella jamforelsen i kapitel 6 anvéinds
parallellt ocksa ett minimialternativ — all underdeklaration har paforts de
ligre formogenhetsskikten. Detta senare alternativ pdverkade dock bara mar-
ginellt de formognaste gruppernas andel av de totala formdgenheterna.

3.4.3 Upprikningen av taxeringsvdrden till marknadspriser

Upprikningen av fastigheternas taxeringsvérden till marknadspriser har
mycket stor betydelse for brutto- och nettotillgdngarnas storlek och for-
delning. Genom denna upprikning okade exempelvis hushéllens samlade
nettoformogenhet med ca 80 procent, vilket motsvarade omkring 150 mil-
jarder. En utforlig beskrivning av upprakningsforfarandet och dess problem
kommer att senare redovisas i den Tekniska rapporten. Har skall bara négra
generella anmarkningar goras.

Vid upprikningen skiljer vi mellan fyra olika fastighets..ag: egnahem,
hyreshus, fritidshus och jordbruk m. m. For dessa fastighetsslag har vi med
ledning av officiell prisstatistik 6ver forsalda fastigheter sokt bestimma pris-
nivan den 31 december 1975 som genomsnittet for 1975 och 1976. Pris-
uppgifterna kommer frdn SCB:s undersokningar av lagfartsirenden, som
i princip dr det enda rikstickande materialet.

Det finns flera problem med detta angreppssétt; representerar de ett eller
tva ar salda fastigheterna hela det bestdnd som &gs av hushéllen? Finns
det systematiska skillnader i "dverpriser” mellan fastigheter av olika storlek,
typ, alder och i olika regioner?

I deklarationsundersokningen insamlades dérfor forutom fastigheternas
taxeringsvirden ocksa regiontillhorighet. For hyreshus, egnahem och fri-
tidshus var dock de regionala skillnaderna 1975 s sma att vi av kostnadsskil
“endast tillimpade en och samma upprikningsfaktor for varje fastighetsslag
for hela landet.

Det bor kanske papekas att detta inte innebér att fastighetspriserna lang-
siktigt utvecklats likartat i hela landet. Vi kunde i stillet dra fordel av
att fastighetstaxering skett 1975, vilket medforde att de regionala, dlders-
betingade etc. skillnaderna ett &r efter taxeringen dnnu var relativt sma.
Samtliga egnahem uppriiknades darfor med faktorn 0,73, hyreshusen med
0,45 och fritidshusen med 1,01.

Problemen betriffande jordbruk var storre. I detta fall anvindes i forsta
hand upprikningsfaktorn 1,0 som baserades pa den preliminéra prisstatistik
som var tillginglig nir huvuddelen av databehandlingen skedde. Den slutliga
statistiken avslojade dock stora brister i den dldre statistiken och uppvisade
betvdligt hogre pristal. Jordbruksfastigheternas priser var dessutom starkt
beroende av andelen skog, ekonomibyggnader, dkermark m. m. For enbart
skog lag forsiljningspriserna i genomsnitt pa 4 ganger taxeringsvirdet medan
aker saldes till dubbla taxeringsvirdet. Variationerna inom grupperna var



28 Undersokningens uppliiggning éOU 19799

dessutom mycket stora. (1975 ars fastighetstaxering ledde dirfor till helt
otillrdckliga hojningar av taxeringsvirdena.)

I denna rapport har bade anvints upprikningsfaktor 1,0 och faktorn 1.5
for jordbruk. Den senare skattningen ger en hogre andel jordbruk i to-
talfsSrmogenheten, en hogre totalfsSrmdgenhet och en nagot ojimnare for-
mogenhetsfordelning. Faktorn 1,5 ligger négot under de tal som prissta-
tistiken anger men har framriknats som nirmevirde for hushéllens samlade
jordbrukstillgdngar pd basis av andelen jord, skog och byggnader.

Aven nir man anvinder faktorn 1,5 kvarstar fragetecknen angdende den
vertikala fordelningen — dr andelen skog med extremt laga taxeringsvirden
hog i laga eller hoga formogenhetsskikt. Fragor av denna typ kommer att
klaras ut i var slutrapport.

3.4.4 Undersokningens aktualitet

Vér undersdkning avser situationen vid arsskiftet 1975-1976 och utveck-
lingen 1920-1975. Aven om vi siledes ticker mycket langa perioder kan
stora och viktiga fordndringar ha skett i hushdllens formogenhetssamman-
sdttning och av formogenhetsfordelningens ojaimnhet under den tredrsperiod
som passerat sedan var mattidpunkt.

Taxeringsstatistiken har under perioden successivt blivit ett allt simre
matt pd de marknadsprisvirderade formogenheterna. Detta beror frimst pé
fastighetsprisernas utveckling. Frdn och med 1979 ars taxering forindrades
dessutom taxeringsreglerna sa att tillgangar i jordbruk, skogsbruk, rorelse
och i ej borsnoterade aktier i princip bara formdgenhetsbeskattas till 30
procent av taxeringsvirdet. Den sidrskilda lagernedskrivningen bortfaller i
stéillet. Sammanslagna leder de tva atgarderna dock till att foretagarnas,
jordbrukarnas och aktiedgarnas samlade raxerade formogenheter sannolikt
sdnks med flera miljarder kronor. Detta 6kar ytterligare gapet mellan for-
mogenheternas marknadsvidrden och deras taxeringsvirden.

For att mera ingdende analysera vilka fordndringar som skett av formo-
genhetsfordelningen under tredrsperioden méste man dérfor avvakta resultat
fran nya specialundersokningar baserade pa hushéllens deklarationer. Hér
dr i stdllet avsikten att peka pa nagra faktorer som sannolikt bor ha péverkat
formogenhetsfordelningen dven under en sd kort period som tre ar. Att
perioden dr s& kort medfor att man sannolikt kan bortse fran effekterna
av demografiska faktorer som giftermalsfrekvens, emigration, immigration,
arvsskiften m. m.

De viktiga faktorerna bor i stdllet ha varit hushallssparandet, prisstegringar
pa realtillgangar, kursutvecklingen pa borsen och eventuella omplaceringar
i formogenhetsportfoljen. Redan i dag vet man att badde hushéllssparandet
och prisstegringarna har varit extremt hoga under tredrsperioden.

Borskurserna sjonk mellan 1975 och 1977 med ca 15 procent men steg
under 1978 éter till samma nivd som den 31 december 1975 (= vér un-
dersokningstidpunkt). Kursutvecklingen bor i forsta hand ha paverkat de
allra storsta formogenheterna. (Antalet hushédll med raxerad nettoférmo-
genhet over 2 miljoner sjonk 1975-1977 fran 2 507 till 2438 till 1988.)
De borsnoterade aktiernas betydelse for totalformogenheten bor ockséd ha
varit lagre 1976-1978 dn i var undersokning.
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Hushallssparandet har totalt sett arligen uppgatt till ca 9 procent av de
disponibla inkomsterna. En tredjedel har dock avsett forsidkringssparande
och ingar dérfor inte i det hédr primért anvdnda formogenhetsbegreppet.
Av aterstoden foll sannolikt hilften pd amorteringar av hushallens skulder
och hilften p& mera frivilligt sparande. Hushallssparandet bor ha paverkat
bade de taxerade och de marknadsprisvirderade formogenheterna. Om hela
det nya hushéllssparandet (utanfor forsakringssektorn) blivit deklarerat skul-
le det ha inneburit en arlig 6kning av den taxerade totala nettoférmogenheten
med storleksordningen 7 procent och av den marknadsprisvirderade net-
toformogenheten med 3-4 procent. Dess effekter pa formogenhetsfordel-
ningen gar dnnu inte att bestimma. Avgorande dr naturligtvis i vilka for-
mogenhetsskikt sparandet skett — bland hushall med mycket stor formo-
genhet eller bland ovriga hushall.

Fastighetsprisernas forindringar har haft avsevirt storre betydelse for den
totala formogenhetens utveckling och eventuellt ocksa for dess fordelning.
Prisstatistik for fastigheter for den géngna tredrsperioden foreligger av na-
turliga skiil dnnu inte. En antydan om storleksordningen kan fis genom
uppgiften att konsumentpriserna dkade med 33 procent. Prisuppgangen pd
egnahem, fritidshus, hyreshus, bostadsrétter och jordbruk har darfor san-
nolikt historiskt sett varit mycket snabb. Konsumentprisernas 6kning under
3 &r, 33 procent, motsvarar ungefdr hela 6kningen under femtiotalet fran
1951. Foriandringar i fastighetspriserna kan dérfor under tredrsperioden bade
ha okat fastigheternas totala betydelse for hushéllens formogenhet och for-
andrat formogenhetsfordelningen. Fastigheternas taxeringsvéarden har dock
legat oforindrade (frinsett nybyggnation och storre ombyggnader). Effekter-
na kan dirfor bara mitas om man studerar de marknadsprisvirderade for-
mogenheterna. De taxerade formogenheterna bor ddaremot ha varit néstan
helt okinsliga for prisuppgéngen pé fastigheter. Den extremt snabba pris-
uppgangen pa insats- och andelsldgenheter har ytterligare forstirkt behovet
av en dvergripande registrering av s&dana tillgangar och av en officiell na-
tionell prisstatistik av overlatelsevidrdena.

Forindringar i formogenhetsstrukturen kan ocksé ha paverkat formogen-
hetsfordelningen. Detta giller i synnerhet de taxerade formogenheterna och
i betydligt mindre utstrickning de marknadsprisvérderade. For ex. de skogs-
fastigheter som séldes under perioden lag forséljningsvdrdena omkring fyra
ganger hogre d4n motsvarande taxeringsvirden. Kdparens taxerade formo-
genhet sjunker dérfor genom kopet med tre fjdrdedelar av kopesumman
medan siljarens raxerade formdgenhet 6kar i motsvarande mén. Badas mark-
nadsprisvirderade formogenheter bor dock vara oforindrade av transak-
tionen. Liknande effekter kan ha uppstétt i samband med forséljningar av
insatsldgenheter och av andra fastigheter. Fordandringarna kan ha skett pé
ett sadant sitt att de systematiskt forindrat den taxerade formogenhets-
fordelningen — av formogenhetsskatteskil har de hogre formoégenhetsskikten
det starkaste incitamentet att reducera sin taxerade formdgenhet.
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4 Formogenhetsfordelningen 1975

4.1 Antal formogenhetsidgare och formogenheternas storlek

4.1.1 Formogenhetsbelopp

De svenska hushéllen tog i sina deklarationer for slutet av 1975 upp (eller
skonstaxerades for) tillgdngar om sammanlagt ca 350 miljarder kronor och
skulder om ca 150 miljarder. Tillsammans med andra avdragsposter (framst
lagerreserver) innebar detta en taxerad nettoformogenhet om ca 195 mil-
jarder. Alla tillgdngar och skulder har d& upptagits till sina taxeringsvérden.
Det dr allom bekant att dessa framfor allt betrdffande olika slag av fastigheter
starkt underskattar forséiljningsvédrdena. Ett forsok till marknadsprisvérde-
ring av fastighetsbestdndet okar motsvarande taxeringsvdarden med stor-
leksordningen 150 miljarder kronor.! Bruttoformdgenheten dvs. summa till-
géngar utan avdrag for skulder kom darigenom att uppga till omkring 500
miljarder och nettoférmdgenheten till omkring 350 miljarder.

De hdr angivna beloppen avser enbart vdrdet av de i deklarationerna
uppgivna eller tiliskrivna beloppen. Det finns givetvis ett stort antal individer
som antingen befriats frdn skyldighet att lamna deklaration (frimst pen-
siondrer) eller underlatit att deklarera tillgdngar som enligt skattelagstift-
ningen borde ha medtagits. Tillgdngliga uppgifter (se avsnitt 3.3) tyder pé
att sddan underdeklaration dr sdrskilt betydande betriffande fem slag av
tillgdngar ndmligen: banksparande, kontanter, premieobligationer, bo-
stadsrittslagenheter och inventarier av typen bilar och batar. Berdkningarna
tyder pa att de fem angivna tillgangsslagen maximalt underskattas med
50 a 70 miljarder kronor. Detta skulle innebdra att de taxerade bruttotill-
gangarna underskattades med 14-20 procent och de marknadsvérderade med
10-14 procent. Effekterna pd nettoférmogenheten blir givetvis relativt
sett stdrre, upp till 35 procent av den taxerade och 20 procent av den mark-
nadsprisvirderade.

Skulle man dessutom frangd det skattemissiga formogenhetsbegreppet
och i féormogenheten ocksd medta samtliga varaktiga konsumtionsvaror,

' Den nédvindiga upprikningens exakta storlek dr osiker frimst pa grund av att
taxeringsvirdena for jordbruk lag mycket ldngt under marknadsvirdena och att de
under 1975-1976 forsalda fastigheterna i viktiga avseenden skilde sig frén “normal-
jordbruken™. Antar man exempelvis att marknadspriserna for jordbruk och skogsbruk
sammantagna versteg taxeringsvirdena med 150 % blir bruttoformdgenheten ca 510
miljarder. En upprikning med endast 100 % ger ddremot totalt ca 495 miljarder.
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!'Se Spant, F5srmogen-
hetsfordelningen i Sveri-
ge, sid. 64.

hushdllskassorna, konst m. m. okar naturligtvis parallellt bruttofdrmogen-
heten och nettoformogenheten. Utvidgar man formdgenhetsbegreppet
ytterligare till att ocksd omfatta fonderade och ej fonderade pensionsford-
ringar okar formogenhetsbeloppen mycket starkt. Om fonderade pensions-
fordringar medtas ex. SPP, ITP och privata pensionsforsikringar, innebir
det att netto- och bruttoférmogenheten okar med samma belopp. Icke fon-
derade pensioner av typen den allmdnna folkpensionen innebér dock en
samtidig parallell 6kning av bruttotillgdngarna och av skulderna, vilket ldm-
nar nettoformogenheten totalt sett opaverkad. Formogenhetsfordelningen
paverkas dock mycket starkt. En grov berikning for 1970 angav att olika
pensionfordringar d& uppgick till ssmma belopp som alla andra reala och
finansiella tillgangar tillsammans.!

I foreliggande arbete #r dock intresset i forsta hand knutet till de skat-
tepliktiga deklarerade formogenheterna virderade till taxeringsvirden och
efter marknadspriser. Effekterna av underdeklaration kan bara mycket grovt
anges. Underdeklarationens storlek kriaver dock att man i utredningens fort-
satta arbete bl. a. insamlar uppgifter direkt frin bankerna om banktillgang-
arnas storlek i olika formogenhetsskikt. I formogenhetsstudiens slutrapport
kommer ddrutover att presenteras berdkningar over utvidgade formogen-
hetsbegrepp. Bland dessa ingér dd ocksé sédana som innefattar olika typer
av pensionsfordringar.

4.1.2 Antal dgare

Uppgifterna om antalet dgare avser de hushall som i deklarationerna uppgivit
sig dga nagon form av skattepliktig formogenhetstillgdng. Som tidigare be-
skrivits dr det i hog grad sannolikt att manga av hushéllen som inte deklarerat
tillgangar i verkligheten varit dgare dven om formdgenheten i de flesta fall
sannolikt varit obetydlig. De uppgifter som deklarationsmaterialet anger kan
darfor tolkas som minimisiffror.

Av de svenska hushéllen uppgav 75 procent (drygt 3 miljoner) ndgon
form av formogenhetstillgdng i deklarationen medan en fjardedel (drygt
1 miljon) antingen inte deklarerat eller uppgett sig sakna tillgdngar. Positiv
taxerad nettoférmdégenhet redovisades for 64 procent av hushéllen (2,6 mil-
joner) medan 12 procent redovisade storre skulder én tillgdngar och ddrmed
hamnade pé negativ nettoformogenhet. Summa tillgadngar lika med summa
skulder, dvs. nettoféormogenheten noll kronor, redovisade 24 procent av
hushéllen. Bara ett fatal i denna grupp deklarerade éver huvud taget nagra
tillgdngar eller skulder.

Om man ersitter taxeringsvarden med marknadspriser forandras framfor
allt antalet hushall med negativ nettoférmdgenhet. Med den korrigerings-
metod for marknadspriser som vi anvént sker en minskning frén ca 500 000
till drygt hilften (270 000). Var metod innebir att ex. samtliga egnahem
rdknats upp med ett procenttal som skall avse riksgenomsnittet. For hy-
reshus, fritidshus och jordbruk har anvénts andra uppriakningstal (se avsnitt
3.4). Det dr sannolikt att for hushall med negativ formogenhet ér skillnaderna
mellan fastigheternas marknadspriser och deras taxeringsvirde storre dn for
riksgenomsnittet, vilket medfor att var korrigeringsmetod underskattar vir-
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det av dessa hushalls fastighetsullgdngar.! Det betyder att manga hushall
som hir registreras med nettoskulder i verkligheten har tillgdngar vars mark-
nadsvirden mer dn vil ticker skulderna. Det verkliga antalet hushéll med
negativ nettoformogenhet bor darfor vara ldgre dn hir redovisade tal.
Antalet egendomsldsa bor vara langt mindre dn den dryga miljon
(1 045000) som inte uppgivit tillgangar i deklarationen. En betydande del
av de upp till 50-70 miljarder som finns i odeklarerade banktillgdngar, kon-
tanter, bilar, premieobligationer och insatslagenheter kan i verkligheten vara
dgd av hushall som enligt deklarationerna var helt utan tillgdngar. Under-
deklarationens fordelning pa olika hushall gar dock ej att exakt bestimma.
Under det fortsatta arbetet med formogenhetsfordelningens slutrapport kom-
mer forhoppningsvis de delar av underdeklarationen som ligger pé tillgdngar
i bank, fordon och fastigheter att kunna preciseras via direkta uppgifter
fran banker, bil- och fastighetsregister. De hir angivna minimivirdena for
antalet formogenhetsigare kan jimforas med motsvarande maximivéirden
fran bouppteckningsmaterial. Enligt detta saknade 14 procent av de avlidna
yngre 4n 50 &r helt tillgdngar. Motsvarande tal var en halv procent for al-
dersgruppen 50-66 ar och praktiskt taget noll for &lderspensionérerna. Bo-
uppteckningarna anvinder dock ett vidare formogenhetsbegrepp dn vér un-
dersokning. Det tillgdngsslag som hade den bredaste spridningen var bank-
tillgdngar. Andelen utan banktillgéngar 1ag pa 22 procent for gruppen under
50 ar, 3-4 procent for 50-66-aringar och 1,5 procent for &lderspensionérerna.
Dessa virden Overstiger betydligt uppgifterna i deklarationsmaterialet.

4.2 Ojamnheten i formogenhetsfordelningen

4.2.1 Antal hushall i olika formogenhetsskikt

De fordelningar som hir studeras giller den taxerade bruttoformogenheten,
den taxerade nettoformogenheten, bruttoférmogenheten virderad till mark-
nadspriser och nettoférmogenheten virderad till marknadspriser. Den sist-
nimnda fordelningen ir den ur férdelningssynpunkt mest intressanta medan
de Ovriga tre fordelningarna frimst kan ses som bakgrunds- och forkla-
ringsfaktorer.

Férmogenhetsfordelningen dr mycket ojamn. Denna slutsats giller for
alla de fyra hir studerade fordelningarna. Historiskt sett var ddremot ojamn-
heten i formogenhetsfordelningen 1975 den ldgsta som registrerats i ndgon
svensk formoégenhetsstudie (se kapitel 5). Aven internationellt sett tyder
det tillgidngliga materialet pa att den svenska formogenhetsfordelningen till-
horde de allra jaimnaste bland industrilinderna.

Det dr naturligtvis i forsta hand relevant att jimfora formogenhetsfor-
delningen i Sverige 1975 med historiskt svenskt material eller med ojamn-
heten i andra utvecklade industrilander. Det dr mera vanskligt att jamfora
formogenhetsfordelningen med andra ur vilfirdssynpunkt intressanta for-
delningar. Férmogenhetsfordelningen &r dock vida ojamnare dn exempelvis
inkomstfordelningen, konsumtionsfordelningen eller timloneférdelningen.

Ojamnheten i formogenhetsfordelningen illustreras av tabell 4:1-4 och
av diagram 4:1 och diagram 4:2. I tabell 4:1 redovisas hushéllens fordelning

! En sadan effekt uppstar
ex. om det i gruppen finns
ménga med nybyggda
egnahem med provisoris-
ka taxeringsvédrden som
ofta ligger langt under den
allminna taxeringsnivan.
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Tabell 4:1 Antal hushall 1975 med fordelning efter hushallets raxerade netiofor-

mogenhet
Netto- Hushall Nettoformogen-  Nettofor-  Bruttofor-
formogenhet het mogen-  mogen-
(1000 kr) " het/ het/
Antal % Milj. kr % hushall hushall
Over 5000 627 0,015 7278 3.7 11,6 milj. 15,2 milj.
2 000-5 000 1834 0,045 5358 27 29 milj. 4.6 milj.
1 000-2 000 5420 0,13 7315 37 1.3 ‘milj. 520" milj:
500-1 000 23 832 0.6 15 531 7.9 650000 930 000
300- 500 64 068 1.6 23871 12.2 370000 505 000
200- 300 110 063 2.7 27027 138 246 000 326 000
100— 200 402 069 9.8 55 355 283 138000 182000
50~ 100 567 524 13.8 41 324 21,1 73000 108 000
10- 50 976 578 238 25997 1323 27 000 52 000
0- 10 480 081 11,7 1989 1,0 4000 17 000
0 977 159 238 0 0 0
-50- 0 403 874 9.8 —4 842 -2.5 -12 000 50 000
Under -50 93332 23 -10 349 -53 -111000 167000
Summa 4107000 100 195849 100 48 000 85000

varav over 200 205 844 5.0 86 380 44,1 420000 580 000

Forklaring: Det fanns 1975 i Sverige 627 hushéll med en taxerad nettoférmogenhet
(tillgdngar minus skulder) storre dn 5 miljoner allt védrderat till taxeringsvérden. Dessa
627 hushéll utgjorde 0,015 procent av alla hushall i'landet och #dgde tillsammans
7278 miljoner kronor i nettoféormogenhet, vilket var 3,7 procent av alla hushélls
sammanlagda nettoformodgenhet. De 627 hushéllen dgde darfor i genomsnitt 11,6
miljoner kronor per hushéll i nettoformogenhet.

pa olika formogenhetsskikt och deras sammanlagda formogenhet dé basen
utgors av den taxerade nettoférmaogenheten. 1 princip bor antalet dgarhushall
med over 200 000 kronor i nettoformdgenhet dverensstimma med upp-
gifterna i den officiella taxeringsstatistiken. Dessa formdgenheter represen-
terar den varje ar synliga delen av formdgenhetsberget medan uppgifterna
for dvriga 3,9 miljoner hushall endast kan studeras genom specialunder-
sokningar.

Av tabellen framgar att det fanns ca 8 000 hushéll med en taxerad net-
toformogenhet stdrre dn 1 miljon kronor. Bland dessa miljonérer fanns drygt
600 med formogenhet dver S miljoner, varav drygt 200 med 6ver 10 miljoner.
De flesta hushdll har dock lag formogenhet eller har inte alls deklarerat
nagra tillgdngar. Nira 1 miljon hushéll registreras déarfor med noll i for-
mogenhet och ytterligare ndra 1 miljon i skiktet under 25000 kronor.

Ett intressant fenomen dr det stora antalet hushill med negativa och
i vissa fall starkt negativa taxerade formogenheter. Over 400 000 hushall
hade exempelvis upp till 50000 kronor i nettoskulder och ndra 100 000
hushall 4nnu simre position. I den senare gruppen dversteg skulderna mot-
svarande tillgdngar med i genomsnitt 6ver 100 000 kronor. Man kan férmoda
att denna grupp inte bestdr av fattiga” hushéll som maste l&na till sin
Iopande konsumtion utan av hushall som lanat pengar till placeringar i
framfor allt fastigheter med relativt sett laga taxeringsvérden.

Som tidigare framhaéllits finns det starka skél att anta att mdnga av den
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Tabell 4:2 Antal hushall 1975 med fordelning efter hushallets raxerade bruttofor-

mogenhet
Brutto- Hushall Bruttoformogenhet Bruttofor-
mogenhet mogenhet/
(1000 kr) Antal % Milj. kr % hushaéll
Over 5000 1550 0,038 16 612 48 10,7 milj.
2 000-5 000 4714 0,11 13239 38 28 milj.
1 000-2 000 12923 0,31 17 695 5.1 1.4 milj.
500-1 000 55422 1,3 37009 10,6 670 000
300~ 500 121 504 3.0 45438 13,0 374 000
200~ 300 216 195 5.3 51 646 148 239 000
100~ 200 709 893 17,3 101 928 29.2 144 000
50- 100 526 661 12,8 38 570 11,1 73 000
10- 50 923 399 22,5 24 347 70 26 000
0- 10 489 674 11,9 2255 0,6 5000
0 1044 781 254 0 0 0
Summa 4107 000 100 348 739 100 85000
varav over 200 412 308 10,0 181 639 52,1 440 000

Forklaring: Det fanns 1975 i Sverige 1 550 hushéll som #gde rillgangar vars sam-
manlagda taxeringsvirde 6versteg 5 miljoner. Dessa 1 550 hushéll utgjorde 0,038 pro-
cent av alla hushdll i landet och dgde i genomsnitt 10,7 miljoner per hushall och
tillsammans 16 612 miljoner kronor, vilket var 4,8 procent av alla hushélls samman-
lagda bruttotillgéngar.

nira miljonen hushéll utan registrerad nettoformogenhet i verkligheten haft
tillgdngar och kanske skulder men av olika skl inte deklarerat dessa. 977 000
hushall saknade dérfor deklarerad nettoformogenhet men antalet hushall
utan reell formogenhet maste, tills vi genomfort specialundersokningar, be-
traktas som oként (se avsnitt 4.1.2).

De taxerade bruttotillgangarna dvs. summa tillgangar (tabell 4:2) skiljer
sig frdn nettofédrmogenheten genom att skulderna inte frandragits. Formo-
genhetsbeloppen blir darfor storre och fordelningen mer koncentrerad till
hogre formogenhetsskikt. Definitionsméssigt kan inga negativa belopp fin-
nas. Antalet hushdll med miljontillgéngar dr ocksa avsevirt hogre @n antalet
med 9ver 1 miljon i nettoférmogenhet, 6ver 19 000 jamfort med 8 000.
Griansen 200000 kronor dverskrids av over 412 000 hushéll jamfort med
ungefir halva antalet for nettoférmogenheten. Dessa hushéll dgde tillsam-
mans drygt halva totala bruttoformogenheten. Antalet hushéll utan till-
gangar dr dock relativt sett mera dverensstimmande med antalet utan net-
tofsrmégenhet, 1 045 000 jamfort med 977 000. Aven hir giller naturligtvis
den tidigare givna reservationen att ett stort antal hushall inte deklarerat
tillgéngar.

I avsnitt 3.4 beskrivs den av oss valda metoden for marknadsprisvirdering
och metodens nackdelar. Nar man ersétter fastigheternas taxeringsvarden
med beridknade marknadspriser forskjuts naturligtvis bada de ovan beskrivna
fordelningarna mot hogre formogenhetsskikt (se tabell 4:3). Antalet mil-
jondrer riknat pd marknadsprisvirderade nettoférmogenheter blir 23 000,
vilket &r néra tre ginger si manga som vid taxeringsvirdering. Over 36 000
hushéll hade p&4 samma sitt tillgdngar vdrda Over en miljon kronor mot
drygt hilften s& manga nir taxeringsvirden tillimpades. Gréansen for for-
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Tabell 4:3 Antal hushall 1975 med fordelning efter hushallets marknadsprisvirderade

nettoformogenhet?
Nettoformogenhet Antal % Netto- % Nettoform./
(1000 kr) hushall form. hushall
milj. kr
Over 5000 1100 0,027 12700 36 11.6 milj.
2 000-5 000 4 300 0,11 12 400 3.5 2.9 milj.
1 000-2 000 17 800 043 23600 6.6 1,3 milj.
500-1 000 79 000 1.9 52400 14,6 660 000
300- 500 147 000 3.6 55400 154 380 000
200~ 300 252 000 6.1 60700 169 240 000
100- 200 622 000 15,1 89600 250 144 000
50— 100 508 000 124 73200 104 73 000
10- 50 746 000 18.1 19 700 5.5 26 000
0- 10 447 000 10,8 1 800 0,5 4000
0 969 000 23,6 0 0 0
-50- 0 279 000 6.8 -2800 0.8 -10 000
Under -50 35000 0.8 -4100 -1,1 -120000
Summa 4107000 100 358 700 100 87 000
varav over 200 501 000 122 217000 63,7 430 000

Forklaring: Nir fastigheterna virderas till marknadspriser (och ej till taxeringsvirden)
fanns det 1975 ca 1100 hushdll med dver S miljoner kronor i nettofsrmogenhet.
Dessa 1100 hushéll utgjorde 0,027 procent av alla hushall och igde i genomsnitt
11,6 miljoner kronor per hushall och tillsammans 12 700 miljoner i nettoférmogenhet
(12,7 miljarder), vilket var 3,6 procent av alla hushdlls ssmmanlagda nettoformogenhet.

@ Denna tabell skiljer sig ndgot frdn motsvarande tabell i SOU 1978:8 s. 52. Skillnaden
bestar i att jordbruk hidr vérderas hogre.

Tabell 4:4 Antal hushall 1975 med fordelning efter hushallets marknadsprisvirderade

bruttoformogenhet
Bruttoférmaogenhet Antal % Brutto- % Bruttoform./
(1000 kr) hushéll form. hushall
milj. kr
Over 5000 2200 0,055 25400 5.0 11,3 milj.
2 000-5 000 8 700 0,21 24800 49 2.9 milj.
1 000-2 000 33000 0.8 44700 8.7 1.3 milj.
500-1 000 121 000 2.9 79 700 156 660 000
300- 500 271 000 6,6 101 800 199 376 000
200- 300 440 000 107 108 400 21,2 246 000
100- 200 508 000 12,4 74 600 146 147000
50- 100 407 000 9.9 29 200 S.J7 72 000
10- 50 783 000 19,1 20 500 4.0 26 000
0- 10 490 000 J}EY 2300 0,5 5000
0 1 045 000 254 0 0 0
Summa 4107000 100 511500 100 125 000
varav over 200 875 000 21,3 384800 75,2 440000

Forklaring: Nir fastigheterna virderas till marknadspriser (och ej till taxeringsvirden)
fanns det 1975 ca 2 200 hushall med 6ver S miljoner i bruttoformdgenhet dvs. summa
tillgdngar utan hansyn till skulder. Dessa 2 200 hushall utgjorde 0,055 procent av
alla hushall och dgde i genomsnitt 11,3 miljoner kronor per hushall och tillsammans
25400 miljoner kronor (25.4 miljarder). vilket var 5 procent av alla hushélls sam-
manlagda bruttoformogenhet.
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mogenhetsskatt, 200 000 kronor, dverskreds av dver 500 000 hushall jamfort
med de 207 000 som hade skattepliktig formogenhet. Bruttotillgdngar vérda
minst samma belopp hade hela 875 000 hushall mot mindre dn hilften vid
en taxeringsmassig virdering. Marknadspriser innebdr ocksa att antalet hus-
héll med negativ nettoformogenhet starkt sjunker eller fran 500 000 till om-
kring 300 000.

4.2.2 Formogenhetssummans fordelning

De hittills presenterade tabellerna anger att formogenhetsskillnaderna mellan
olika hushéll dr betydande. Den anvinda tabellformen gor det dock svart
att mera precist dra slutsatser om graden av ojamnhet. For att bli 6verskadlig
brukar ojimnheten i en fordelning uttryckas med hjdlp av ett eller flera
sammanfattande matt, som i ett enda tal anger graden av ojamnhet. For-
mogenhetsfordelningen dr dock sd ojaimn och oséikerheten for de mindre
formogenheterna sa stor att det @ mindre lampligt att beskriva ojimnheten
i ett enda tal. De rikaste hushéllens formodgenhetssituation och storleken
pa hushallens totala formégenhet dr ddaremot relativt sett betydligt sikrare
beskrivna. Hér har diarfor ojaimnheten beskrivits genom att hushéllen rang-
ordnats efter formogenhetens storlek och berdkningar gjorts for hur stor
andel av totalfdSrmdgenheten som igs av de rikaste ex. 0,1 %, 1,0 %, 5 %,
10 %. Resultaten éterfinns i tabell 4:5 och illustreras i diagram 4:1 och
4:2.

Tabell 4:5 Formogenhetsfordelningen 1975. Procentuell andel av totala formogen-
heten deklarerad av de 0,1-20,0 procent rikaste hushallen

Andel rikaste Taxerad Taxerad Nettoform. Bruttoform.
hushallen nettoférm. bruttoform. markn. pris markn. pris
% % % % %

0,1 8 7 6 6

0,2 10 9.5 8 8.5

0,5 15 14 1255 13

1,0 20,5 18.5 17 17

2,0 28 25,5 24 24

5.0 44 38 38 37

10,0 60 52 54 52

20,0 80 7l 75 71

Forklaring: De rikaste 0,1 procent av hushdllen (= rikaste promillen) iigde 8 procent
av alla hushdlls sammanlagda nettoformogenhet 1975 om taxeringsvirden anvinds
och 6 procent av sammanlagda nettoformogenheten om marknadspriser anvinds.
Bortser man fran skulderna dgde samma andel av hushdllen 7 procent av brutto-
tillgdngarna om taxeringsvirden anviinds och 6 procent om marknadspriser anvinds.

Av tabellen och diagrammen framgér att formogenhetsfordelningen ir
mycket ojimn. Vid marknadsprisvardering dgde den rikaste procenten hus-
hall ca 17 procent av totala formogenheten, de fem procent rikaste 38 procent
av totala formogenheten och de tio procent rikaste ca 55 procent av totalen.
Den rikaste procenten hade saledes 17 ganger storre formogenhet din vad
de skulle haft om formogenheterna varit absolut jimnt foérdelade mellan
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alla hushall. Koncentrationen 4r dnnu starkare ndra toppen pa formogen-
hetshierarkin — 0,02 procent av hushéllen (ca 800 hushall) 4gde 3 procent
av totalen dvs. 150 génger mer dn vid en helt jimn fordelning.

De fyra hdr presenterade fordelningarna uppvisar bade likheter och olik-
heter. Till de typiska skillnaderna hor att marknadspriser genomgéende ger
en jimnare fordelning dn taxeringsvirden. Skillnaderna maste dock anses
som relativt sma med hénsyn till att exempelvis nettoférmdgenheten 1975
genom marknadsprisvirderingen okade med ca 80 procent. En orsak till
att marknadspriser ger en jamnare fordelning ar strukturen pa fastighets-
dgandet. Egnahem och fritidshus, som har hoga marknadspriser i forhéllande
till sina taxeringsvirden, betyder relativt sett mycket for grupperna utanfor
den verkliga formogenhetstoppen dér hyresfastigheter med l&ga relativa
marknadspriser i stillet dr viktiga. En annan forklaring dr att bland de verkligt
stora formogenheterna finns stora borsaktieinnehav, som ju redan vid taxe-
ringen asatts marknadsvérden.

Av diagrammen framgdr att vid en taxeringsmdssig vérdering av tillgang-
arna dr bruttotillgdngarna klart jimnare fordelade dn nettoférmogenheten
dvs. efter avdrag for skulder. Detta dr sannolikt frimst en effekt av att
hushall med negativ taxerad nettoformdgenhet har betydande tillgdngar men
annu storre skulder. En hog skuldséttning for hushéll med laga tillgdngar
och en lag skuldsittning hos de med extremt stora taxerade tillgéngar ger
samma resultat.

Det #r virt att notera att nar man tillimpar marknadsprisvirdering for-
svinner i princip skillnaden i ojimnhet mellan brutto- och nettoférmogen-
hetsbegreppen. I det fallet dr betydelsen av de negativa formogenheterna
betydligt mindre (ca 2 procent jamfort med ca 8 procent av totala net-

Andel formogenhet %

100 e

50—

-
20— -

_______________ Taxerad netto
e g AR, g R 1 oS et P Lol Bl (e e iy G i Taxerad ".rutto
Marknadspris netto
o= & ' 0 THY U N T R MR SOt TGt S T T Marknadspris brutto
5 i U ) T e e T T s e e Y A T T L
0,5 1,0 20 5,0 10,0 20,0 50,0 100,0

Andel hushall %

Diagram 4:1 Fdrmdgenhetsfb'rde/ningén 1975 med avseende pa taxerad nettoférmogenhet, taxerad bruttoformaigenhet,
marknadsprisvirderad nettoformégenhet och marknadsprisvirderad bruttoformagenhet — intervallet 0,5-100 procermt av
hushallen.
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Andel formogenhet %
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Diagram 4:2 Formaogenhetsfordelningen 1975 med avseende pd taxerad nettoformigenhet, taxerad bruttoformogen-
het, marknadsprisvirderad nettoformégenhet och marknadsprisvirderad bruttoformogenhet — intervallet 0, 005-1,0 pro-

cent av hushdllen.

tofsrmogenheten #r nettoskulder) men skillnaderna i skuldsittningsgrad
mellan olika férmogenhetsskikt minskar ocksa.

Underdeklaration och formogenhetsbegreppets innebdrd paverkar givetvis
ocksi ojaimnheten i formodgenhetsfordelningen. Tidigare har angivits att un-
derdeklaration och undervirdering av banksparande, kontanter, bilar, ob-
ligationer m. m. maximalt synes kunna uppgé till 50-70 miljarder. Med
ledning hérav kan man konstruera maximi- och minimialternativ for hur
stor ojimnheten skulle ha blivit om alla deklarationspliktiga tillgingar ocksd
hade deklarerats.

Det teoretiskt mdjliga maximialternativet erhdlls om man antar att all
underdeklaration i verkligheten foll pa de rikaste hushallsgrupperna. (I det
verkliga extremfallet skulle allt ha fallit pd ett enda hushéll - det allra rikaste.)
Det allra jamnaste extremalternativet innebér & andra sidan att al/ under-
deklaration foll pa hushall med negativ formogenhet, med liten formdgenhet
och pa den ca miljonen hushéll som saknade registrerad positiv eller negativ
formogenhet.

Av dessa tva extremalternativ torde maximialternativet vara det mest
orealistiska — bouppteckningsmaterial, levnadsnivaundersdkningar, banksta-
tistik och “common sense’ utvisar att betydande oredovisade tillgdngsposter
finns bland de bredare befolkningslagren. Hir har i stéllet uppgifterna i
tabell 4:5 fatt symbolisera ett subjektivt maximialternativ. Tabellen kan ndm-
ligen ocksa tolkas som en beskrivning av ojimnheten i formogenhetsfor-
delningen om underdeklarationen férdelade sig bland hushdllen i direkt
proportion till de deklarerade beloppen dvs. alla hushéll undanhdll samma
andel av totala formdgenheten och hushall med 1 miljon i formdgenhet
undanholl dubbelt s& mycket i kronor ridknat som hushéll med en halv
miljon etc. Minimialternativet pa ojimnheten utgors av det ovan beskrivna
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"En person som 1975 i
avsaknad av folkpension
tdnkte sig att spara ihop si
mycket pengar att han
efter 65 ars alder arligen
skulle fa ut lika stora
belopp som folkpensio-
nen, skulle 1975 ha varit
tvungen att ha sparat ihop
150 000 kronor. (Spént,
Formogenhetsfordelning-
en i Sverige, sid. 84.)
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dvs. endast hushall utan eller med lag formogenhet undanhdll belopp.

I minimifallet sjunker alla formogna hushalls andel av totalfdrmodgenheten
jamfort med maximialternativet i tabell 4:5. De 1 procent rikaste hushéllens
andel av bruttoformogenheten till marknadspris sjunker frdn 17 procent
till mellan 15 och 16 procent. Deras andel av nettoférmogenheten sjunker
fran 17 till 14-15 procent. De 10 procent rikaste hushallens andel sjunker
pd motsvarande sitt frdn ca S5 procent av nettofdrmdgenheten till ca 46
procent.

Dessa rikneexempel anger lagsta virde for ojimnheten i formogenhets-
fordelningen dvs. vid en maximalt gynnsam fordelning av underdeklara-
tionen. I verkligheten finns sannolikt underdeklaration ocksa i hogre for-
mogenhetsskikt (dvs. i praktiken ofta falskdeklaration), vilket medfor att
den sanna ojimnheten i formogenhetsfordelningen ligger ndgonstans mellan
de hdr angivna extremerna. Den rikaste procenten hushall skulle dirfor
dga mellan 15 och 17 procent av nettoférmogenheten virderad till mark-
nadspriser.

Skulle man dessutom tillimpa ett vidare formdgenhetsbegrepp, som ocksa
omfattar exempelvis hushéllens pensionsfordringar, blir resultatet en for-
delning som pd sannolika grunder kan antas vara vida jimnare dn de hir
beskrivna.! Sddana utvidgade fordelningar kommer att redovisas i formo-
genhetsundersokningens slutrapport.

4.3 Formogenheternas sammansattning

Avsikten med detta avsnitt dr att pavisa skillnader i formogenhetssam-
mansittning mellan olika formogenhetsskikt. Beskrivningen avser hela tiden
enbart deklarerade tillgdngar och hushéllen har rangordnats efter den tax-
erade nettoformogenheten. Grundmaterialet tillater en ldngt gaende upp-
delning pa olika tillgdngsslag men i denna rapport anvinds for overskéad-
lighetens skull endast mer aggregerade uppgifter. De totala tillgdngarna upp-
delas hir pé fastigheter, aktier, banktillgangar, fordringar, obligationer, bilar
+ batar, andra inventarier och lager inklusive lagerreserver. Tillsammans
utgjorde dessa poster ndra 97 procent av bruttoférmogenheten varfor det
uppstéar en restpost som omfattar ca 3 procent. I den senare ingick bl. a.
barns formogenhet, kontanter, andelar och insatsldgenheter.

Tillgdngarnas sammansittning i olika formogenhetsskikt sammanfattas
i tabell 4:6, 4:7 och 4:8. I tabell 4:6 anges hur de nio tillgangsslagen fordelar
sig mellan olika formogenhetsskikt och tabell 4:7 motsvarande i procent.
Tabell 4:8 visar hur stor andel av resp. bruttoférmdgenhet som bestdr av
resp. tillgdng. Vid studiet av tabellerna bor observeras att det stora flertalet
hushall aterfinns i de ldgsta skikten medan exempelvis bara drygt 600 hushall
aterfinns i skiktet dver 5 miljoner, drygt 800 mellan 2-5 miljoner etc. (jfr
tabell 4:1).

Tabellerna visar att de totala tillgdngarna var ojaimnt fordelade mellan
nettoformogenhetsskikten men ocksa att de olika tillgangsslagen sinsemellen
uppvisade starkt olika fordelning. Av de totala tillgdngarna foll exempelvis
(enligt tabell 4:7) 2,7 procent pa hushéll med Gver 5 miljoner i nettofor-
mogenhet men denna grupp dgde under 1,5 procent av fastigheterna, bank-
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sparandet, bilarna, inventarierna och lagren. Ddremot dgde samma grupp
13,5 procent av aktievirdet, 9,5 procent av fordringarna och 4,6 procent
av obligationerna, vilket i samtliga tre fall var vida hogre dn andelen av
de totala tillgangarna. P4 liknande sitt kan man se att skikten upp till 200 000
kronor dgde en hogre andel av fastighetsbestandet dn av totaltillgdngarna
medan motsatsen gillde for hushéllen dirdver. Relativt -sett stora bank-
tillgdngar fanns bland hushall i skiktet 10 000-500 000 kronor. Aktierna och
fordringarna var starkt koncentrerade till hushall' med 6ver 200 000 kronor
i nettoformogenhet. Bilar och batar hade didremot en helt motsatt fordel-
ningsbild. Bilar m. m. har ocksd den klart jamnaste fordelningen bland de
nio hir angivna. Bilarna #r dock inte jaimnt fordelade i absolut mening —
de formogna hushallens andel av bilarnas virde dverstiger klart deras andel
av antalet hushall.

Tabell 4:8 illustrerar dn klarare skillnaderna i formogenhetssammansitt-
ning mellan hushall med olika nettoférmogenhet. Fastigheter utgjorde néra
tre fjardedelar av bruttotillgdngarna for de negativa formogenheterna och
deras andel sjonk i det nirmaste kontinuerligt med vixande formogenhet
till en fjirdedel for de allra rikaste hushdllen. Banktillgdngar och bilar +
bétar spelade ocksd en betydligt storre roll for de minsta formogenheterna
an for de allra storsta.

Aktier och fordringar var didremot typiska “"miljonérstillgdngar™. Aktierna
utgjorde omkring en tredjedel av miljondrernas totala tillgangar jamfort med
1-4 % i de ldgsta skikten. Obligationer spelade ocksa en stdrre roll bland
de storre formogenheterna men skillnaderna var héar betydligt mindre. In-
ventarier och lager, typiska foretagar- och jordbrukartillgangar, varierade
timligen osystematiskt i betydelse dver formogenhetsskalan, dock syntes
deras betydelse vara sirskilt stor for hushdll med nettoférmdgenhet mellan
ca 200000 och 1 miljon.

4.4 Fastighetsinnehavets fordelning 1975

4.4.1 Fordelning pa formogenhetsskikt

Med fastighetsvirde avses hir det taxerade vdrdet av mark, byggnader,
skog m. m! Materialet mojliggdér uppdelning av fastigheterna pd egnahem,
fritidshus, hyreshus, fastigheter dgda via handelsbolag, insatsligenheter samt
ovriga fastigheter (som till 6ver 90 procent utgors av jordbruksfastigheter
och till mindre dn 10 procent av rorelsefastigheter). Dessa sex olika fas-
tighetsslag fordelade sig mellan hushéll i olika formdgenhetsskikt i enlighet
med tabell 4:9.

De olika fastighetsslagen har sinsemellan helt olika fordelning. Egnahem
och deklarerade bostadsritter spelar en obetydlig roll for de rikaste hushallens

' Observera att vi hir inte tar hinsyn till eventuell belaning av fastigheterna utan
beloppen avser hela taxeringsvirdet utan avdrag for skulder. For insatsldgenheter
upptas dock endast av hushéllen deklarerade nettobelopp, som uppgick till 3,4 mil-
jarder. Det taxerade totalvirdet av bostadsrittsforeningarnas fastigheter var mang-
dubbelt storre eller ca 22 miljarder 1975.
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fastighetsinnehav. Detta beror inte pa att de formogna hushéllen saknar
egnahem eller insatsldgenheter utan pa att deras innehav av hyreshus och
jordbruk dr mycket stora. )

For de allra storsta formogenheterna dr hyreshus, jordbruks- och rorel-
sefastigheter de avgjort viktigaste fastighetstyperna. (Fastigheter dgda via
handelsbolag kan antas vara dominerade av hyreshus och jordbruk.) Eg-
nahem, fritidshus och bostadsritter har for dessa grupper genomsnittligt
sett mycket hdga virden men det laga antalet hushall med stor formdgenhet
medfor att de absoluta beloppen blir forhallandevis sma.

Egnahemmens, fritidshusens och bostadsritternas betydelse vixer i prin-
cip med sjunkande nettoférmdgenhet och utgjorde 90 procent av fastig-
hetsinnehavet for hushall med mellan 0 och 100 000 kronor i nettoformo-
genhet mot knappt 7 procent for hushdll med dver 5 miljoner i nettofor-
mogenhet. I den senare exklusiva gruppen utgjorde i stillet hyreshus dver
halva totala fastighetsinnehavet.

Hushéll med starkt negativa raxerade formogenheter dgde betydande fas-
tighetstillgdngar (sannolikt hogt beldnade). Speciellt innehavet av egnahem
och hyreshus ir betydande. Tillsammans #gde hushall med negativ for-
mogenhet en femtedel av egnahemsvirdet och en sjdttedel av hyreshusen.
Deras taxerade formogenhet dr dirfor ett déaligt matt pa deras verkliga for-
mogenhet. Hyreshusens andel av det totala fastighetsinnehavet @r i den
“fattigaste” gruppen pa den nivé som finns i skiktet 6ver en halv miljon
i nettoformogenhet.

4.4.2 Fordelning pa storleksklasser

Avsikten ir hir att beskriva fastighetsigandets horisontella fordelning, dvs.
ange antalet hushéll med fastighetsinnehav av given storlek. Resultaten
sammanfattas i tabell 4:10 som uppdelat p sju storleksklasser anger antalet
dgare och deras taxerade fastighetsvdrden. For att fa en approximation av
marknadsprisnivan bor beloppsgrinserna for egnahem multipliceras med
1,73, for fritidshus med 2,01, for hyreshus med 1,45 och for jordbruk med
2-2.5. Intervallet 100 000300 000 for egnahem motsvarar darfor marknads-
virden i storleksordningen 173 000520 000. For bostadsritter saknas moj-
lighet till marknadsprisjustering.

Totalt sett deklarerade 40 procent av hushdllen nigon form av fastig-
hetsinnehav varfor 60 procent uppgav sig helt sakna fastighet. De flesta
fastighetsidgarna hade innehav av storleksordningen 50 000-300 000 kronor
och bara drygt 1 procent av hushéllen taxerades for dnnu storre innehav.
Nira 30 procent av hushéllen dgde egnahem, jimfort med 8,7 procent for
fritidshus, 7.5 procent for jordbruks- och rorelsefastighet och endast 1.8
procent for hyreshus. Hyreshusens exklusivitet framtrider dn klarare i toppen
pa tillgingsskalan — drygt 0,1 procent av alla hushdll i Sverige dgde hela
60 procent av hyreshusbestandet (5155 hushall dgde drygt 9,2 miljarder
dvs. i genomsnitt 1,7 miljoner kronor per hushall).

Aven jordbruken och rorelsefastigheterna ar starkt koncentrerade — 0.2
procent av alla hushall dger 21 procent av tillgngarna. Fritidshus och eg-
nahem ir betydligt jimnare fordelade. Fritidshusen &r sjilvfallet ocksé van-
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ligare i de ldgre storleksklasserna. Antalet deklarerade bostadsritter under-
stiger starkt det verkliga antalet och deklarerade tillgdngsbelopp dr genom-
géende laga — 95 procent av antalet och tre fjardedelar av totalvirdet faller
pa hushall vars innehav understeg 25000 kronor.

4.5 Aktier

Aktieinnehavet kan i var undersokning uppdelas pa borsaktier, aktier i ut-
lindska bolag, aktier i medelstora foretag, aktier i ovriga foretag samt aktier
dgda via handelsbolag. Som borsaktier riknas i detta sammanhang ocksd
foretag pa den s. k. fondhandlarlistan, aktiefonder och aktiesparklubbar.
Bland de utlindska aktierna ingdr ocksa en obetydlig post utlindska ob-
ligationer. De ej borsnoterade foretagen &r vanligtvis svara att dela upp
i klart atskilda grupper. I denna undersokning har bendmningen “medelstora
foretag” anvints for de ca 15000 foretag som upptogs i riksskatteverkets
nationella aktievirderingslista for 1975. Det fanns ddremot inte négon fixerad
storleksgrins for hur sma foretag som medtogs pa listan, bl. a. saknas ett
antal relativt stora foretag med endast en eller ett fatal dgare. I praktiken
finns ocksé regionala skillnader i registreringen.

Gruppen “6vriga foretag” kommer dirigenom att besté av ett fétal stdrre
foretag med koncentrerat dgande men framfor allt av de allra minsta bolagen
— »5000-kronorsbolagen” m. m. De foretag som berorts av de olika 16n-
tagarfondforslagen #r borsforetagen och en mindre del av de s. k. medelstora
foretagen. Aktier dgda via handelsbolag avser de tillgangar i personligt dgda
handelsbolag, som kunnat identifieras som aktier. Denna post innehéller
dirfor bade borsaktier och andra typer av aktier men gar ddremot inte att
fordela pé aktieslag.

Gemensamt for de ej borsnoterade aktierna &r att aktievdrdena inte utgor
marknadsvirden utan nigon form av substans- eller avkastningsvirden.
Marknadsvirdena kan i manga fall kraftigt overstiga dessa taxeringsvdrden.
Det finns dock ingen méjlighet att hir korrigera for denna skevhet och
forsiktighet méste iakttagas vid slutsatser betréffande virdet av de ej bors-
noterade aktierna.

4.5.1 Fordelning pa formogenhetsskikt

Det finns klara skillnader i olika aktieslags fordelning 6ver formogenhets-
skalan, vilket framgér av tabell 4:11. Utldndska aktier och aktier igda via
handelsbolag uppvisar den klart starkaste koncentrationen till hoga formo-
genhetsskikt. Nira en tredjedel resp. fyra tiondelar av totalen dgs av de
drygt 600 hushallen med dver 5 miljoner i taxerad nettoformogenhet. Over
90 procent av virdet av dessa aktiebolag faller p& de beskattningsdara for-
mogenheterna — de ca 5 procent av hushallen med 6ver 200000 i netto-
formogenhet — jamfort med 77 procent for borsaktier, 83 procent fir aktier
i medelstora foretag och 45 procent i dvriga aktier. Posten “6vrige aktier”
ar dven i ovrigt jimnare fordelad over formogenhetsskalan.

De medelstora foretagen #gs framfor allt (till ndra 80 procent) av hushall
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! Enligt vara berdikningar
under 2 000 hushéll men
denna uppgift dr hogst
osiker da den baseras pa
upprakningar av mycket
sma tal.

med Over 300000 kr i formogenhet medan motsvarande tal for borsaktier
dr 64 procent och for ovriga aktier 36 procent. Det dr svért att uttala sig
om orsak och verkan: en stor formogenhet skapar mojlighet till placering
i utlindska aktier och i medelstora foretag men ett Ionsamt medelstort foretag
bildar i sig ocks& grunden for en stor formogenhet. Den taxeringsmassigt
ldga virderingen av “dvriga bolag™ och medelstora bolag medfor ocksé rent
matematiskt att den taxerade formogenheten blir 1agt registrerad. En in-
tressant observation i det sammanhanget ar att en forhallandevis hog andel
av aktier i Ovriga foretag dgs av hushall med starkt negativa taxerade for-
mogenheter. Liksom i fallet med egnahem och hyresfastigheter giller sdledes
att hushdll med starkt negativ formégenhet tillgangsmdissigt mera liknar hushall
med betydande positiv nettoformégenhet dn de nidrmast ovan liggande skikten.

4.5.2 Fordelning pa storleksklasser

Det totala antalet aktiedgarhushall var vid slutet av 1975 enligt tabell 4:12
455000, vilket motsvarade 11 procent av alla hushall i landet. Bland ak-
tiedgarna fanns 334 000 med borsaktier, 13 000 med utldndska aktier, 54 000
med aktier i de 15000 medelstora foretagen och 123 000 med &vriga aktier.
Ett ytterst begrinsat antal hushall dgde aktier via handelsbolag.! Detta in-
nebdr att 8 procent av de svenska hushéllen dgde borsaktier, 1,3 procent
aktier i de medelstora foretagen, 0,3 procent i utlindska bolag och 3 procent
i dvriga svenska aktiebolag. Det totala antalet aktiedgare, 455 000 var 69 000
hushéll ldgre dn det summerade antalet #gare aktieslag for aktieslag, varfor
indnga hushall maste dga minst tvd olika aktieslag ex. borsaktier + utldndska.

Miénga aktiedgarhushall har dock endast begrinsade aktietillgdngar. Nira
en femtedel av dgarna till borsaktier dgde aktier sammanlagt vdarda mindre
an 1000 kronor och hilften av hushéllen (166 000) hade tillgdngar i aktier
som understeg 10 000 kronor. Samma proportioner aterfanns ocksad bland
dgarna till medelstora foretag. For ovriga foretag géllde att over 60 procent
av hushdllen deklarerade mindre dn 10000 kronor. Har var emellertid de
allra minsta beloppen ovanliga och koncentrationen stark kring 5 000-kro-
norsnivan.

Mycket stora aktieinnehav var naturligtvis relativt sett ovanliga. Bara
1,6 procent av aktiedgarna (0,3 procent av landets alla hushall) dgde borsaktier
virda 6ver en halv miljon kronor. Agandet till medelstora bolag var diremot
starkare koncentrerat och 3,6 procent av denna #gargrupp innehade 6ver
halvmiljonen i sddana tillgéngar.

Trots att antalet dgare till stora aktieformdgenheter dr s begridnsat faller
en mycket stor del av de totala aktietillgdngarna p& denna grupp. For bors-
aktier giller att de 5500 hushallen med aktieportfcljer vdrda dver halv-
miljonen #gde sammanlagt 7,5 miljarder i borsaktier, vilket motsvarade 39
procent av hushéllens totala borsaktieinnehav. De 11000 storsta borsak-
tiedgarna (knappt 0,3 procent av alla hushéll) dgde halva borsstocken. A
andra sidan dgde den halva av aktiedgarna med under 10 000 kr i borsaktier
bara 2,5 procent av totala borsinnehavet. De utldndska aktierna var én mer
koncentrerade — 500 hushall dgde ndra 70 procent av stocken — och torde
vara bland de mest ojamnt fordelade tillgdngsslagen i hela undersokningen.

Agandet till medelstora foretag dr ocksd mera ojamnt fordelat dn for bors-
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foretagen — 3 600 hushéll dgde 6ver 60 procent av aktievirdet och den halva
av hushallen med de ldgsta innehaven endast 1 procent av totala aktievirdet.

Aven for 6vriga aktier dr innehavet i de lidgre klasserna obetydligt — de
60 procent med de ldgsta innehaven dgde bara 2 procent av totala aktievirdet.
Drygt 40 procent av virdet foll dock pa de 28 procent av hushéllen med
aktier i klassen 10 000-50 000 och 14 procent p& den hogsta tillgdngsgruppen.
Den senare bestod dock bara av ca 140 hushaéll, varfor tillgdngarna per hushall
riknat var mycket stora.!

Att aktiedgandet har varit och dr mycket cjamnt fordelat och starkt kon-
centrerat till en begrinsad krets torde vara allmint kdnt. De hir presenterade
uppgifterna om koncentrationsgraden dr dock den forsta konkreta beskriv-
ning som gjorts pa nédra tre decennier ddr basen varit hushdllens totala
dgande — inte dgarstrukturen till enskilda foretag. Hushallens ssmmanlagda
innehav av borsaktier, 19,3 miljarder, motsvarar mindre dn hélften av hela
borsstockens vérde, som vid slutet av 1975 uppgick till ca 45 miljarder.
Denna andel understiger den nivd som i andra undersékningar antagits
gilla for 1970.2

4.5.3 Antalet aktiedgare — jamforelser med andra uppskattningar

De hir framkomna uppgifterna om antalet aktiedgare — 455 000 aktiedgande
hushéll totalt och 334 000 for enbart borsaktier skiljer sig starkt fran den
uppgift pa 740 000750 000 som i pressen vanligtvis brukar anges gilla for
enbart borsaktier.

Skillnaden mellan den i pressen (hittills?) anvidnda uppgiften och den
som hidr framkommit dr sa stark att den kriver en kommentar. For det
forsta bor observeras att det finns viktiga principiella skillnader mellan de
tva uppskattningarna. Vér berdkning avser antalet hushall som deklarerade
aktieinnehav for slutet av 1975. Vér berdkning underskattar det verkliga
antalet dgarhushall eftersom ett antal hushall inte deklarerat sitt innehav
eller varit befriade fran deklarationsplikt (t. ex. pensiondrer med laga in-
komster). Taxeringsmyndigheternas kontrollmgjligheter 4r dock mycket sto-
ra, varfor borsaktierna bor vara vil tickta.

Ytterligare en mojlighet vid sidan av falskdeklaration &r att dgarna till
framfor allt aktiefonder och medlemmarna i aktiesparklubbar redovisat sina
innehav som “andelar i ekonomisk forening”, “ovrig tillgdng™ etc. Véra
uppgifter, liksom andra som baseras pa deklarationsmaterial, bor darfor nagot
underskatta antalet hushéll som dr direkta dgare till borsnoterade aktier,
aktiefondandelar eller dr medlemmar i aktiesparklubbar.

' Det forefaller sannolikt att denna dgargrupp tillsammans med andra med stora in-
nehav av "vriga foretag” ritteligen skulle ha tillhort den s. k. medelstora foretags-
dgargruppen.

2 Spant, Formogenhetsfordelningen i Sverige, sid. 53. Den hir beriknade andelen
ca 43 procent kan ocksd jimforas med andra linders. Motsvarande hushéllsandel
uppgick 1974 till ca 45 % i Frankrike, ca 35 % i Japan och drygt 22 % i Visttyskland
(Commissariat du Plan: Rapport du Comité Financement, Tableau VI).
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Den i pressen anvidnda uppgiften avser ett helt annat dgarbegrepp och
dr baserat pd helt andra undersokningsmetoder dn var undersokning. Upp-
giften 740 000 aktiedgare kommer ursprungligen frdn Aktiespararnas riks-
forbund och #r deras tolkning av resultaten fran tvd SIFO-undersdkningar
om aktiesparande och potentiellt aktiesparande i maj-juni och september
1975. Uppgiften baseras pé intervjuer med ett representativt urval om sam-
manlagt ca 2000 personer i aldrarna 18-75 ar. Av dessa personer uppgav
sig omkring 200 dga aktier. Med aktier avses da borsaktier, aktiefonder
eller aktiesparklubbar.!

SIFO:s undersokning har haft ett helt annat syfte dn vér studie. I var
studie undersokte vi antalet hushdll som juridiskt sett var aktiedgare. SIFO
undersdkte diremot antalet personer som psykologiskt upplevde sig vara ak-
tiedgare. Detta gjorde man genom att direkt till individen stélla fragor av
typen: Ager Ni aktier i négot borsnoterat bolag? Om en av makarna i en
familj dr formellt registrerad som aktiedgare ar juridiskt sett bada makarna
i regel aktiedgare. Enligt SIFO:s material har ménga sédana ej formella dgare
upplevt sig som psykologiska” #4gare och svarat jakande pa frdgan om
de #gde borsaktier. Manga som svarat nekande pa frigan har dock uppgett
att maken/makan #ger aktier. I dessa fall upplever tydligen inte individen
sig som psykologisk™ #gare trots att han eller hon juridiskt sett har del
i aktieinnehavet. Ytterligare ett problem med SIFO:s "psykologiska™ dgar-
begrepp 4r att manga igare till fimansforetag upplever sig som borsaktieégare
om deras eget bolag i sin tur dger borsaktier.

Bade vir och SIFO:s undersokning dr dirfor behidftade med mitfel och
osikerhetsmarginaler. De avser tva helt olika definitioner av agarbegreppet
— ett juridiskt hushéllsigarbegrepp och ett psykologiskt individégarbegrepp.
Vira hushallsresultat kan dock omvandlas till individdata som kan jamforas
med SIFO:s uppgifter. Det fanns 334 000 hushall (och 372 000 enskilda in-
divider) som klart deklarerat innehav av borsaktier, fondandelar eller ak-
tiesparklubbar. Rdknar man samtliga vuxna personer i dessa aktiedgarhushall
som potentiella psykologiska aktiedgare blir antalet ca 510 000. Till denna
siffra skall laggas ett antal individer som enbart éger ej borsnoterade aktier
men dir dessa fimansbolag i sin tur kan dga borsaktier. Det totala antalet
vuxna individer i hushall som #ger ej borsnoterade aktier men inte direkt
dger borsaktier uppgick till ca 190 000. Det totala antalet vuxna personer
som enligt deklarationsmaterialet tillhdrde hushéll som direkt eller indirekt
dgde borsaktier var darfor 510000 till 700 000. Detta intervall anger det
maximalaantalet personer somenligt deklarationsmaterialet skulle ha kunnat

I Hir Sinns flera felkillor; for det forsta foreldg ett bortfall (vigran m. m.) om 17-19
procent, som kan ha haft ett annat dgande dn svarandegruppen. For det andra kan
aldrig urvalsundersokningar ge exakta resultat utan bara ange storleksordningen och
sannolikhetsintervall for det sokta virdet. I SIFO-undersokningarna skulle det verkliga
antalet aktiedigare, om bortfallet haft samma dgarstruktur som svarandegruppen och
andelen Zgare bland personer dver 75 &r varit 10 %, med 95 % sannolikhet ha varit
ligst 680 000 och hogst ca 800 000. Bade villkoret betriffande bortfallet och for ald-
ringarna ir i hogsta grad osikra. Om aktiedgandet i dessa tvd grupper var lagre dn
hér antagits blir det beriknade totalantalet dgare ocksd ligre och vice versa. SIFO:s
uppskattning av antalet aktiedgare har darfor i likhet med var undersdkning felmar-
ginaler.
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svara ja pa en direkt friga om de dgde borsaktier dvs. det psykologiskt
upplevda dgarbegreppet. Maximivirdet 700 000 aktiedgare forutsitter att alla
individer i ett hushdll uppfattar sig som dgare till bérsaktier om ndgon individ
i hushallet dger borsaktier direkt eller aktier i andra bolag. I praktiken ligger
dock maximialternativet for hogt eftersom ménga ej borsnoterade bolag
inte dger borsaktier och andra ej borsnoterade bolag @dr si stora att dgarna
inte betraktar eventuella aktieinnehav som likvirdiga med personligt dgda
aktier.

Enligt SIFO:s material uppgér, uppriknat till totalbefolkningen, antalet
personer som svarat ja pa frigan om aktiedgande till 740 000, men samtidigt
angav ytterligare ca 280000 personer att maken/makan #dgde borsaktier.
Vdr maximiuppskattning 510 000-700 000 individer skall darfor ndrmast
jamforas med SIFO:s 1020000. Héar maste darfor antingen foreligga en
enorm falskdeklaration eller i bésta fall feldeklaration bland aktiedgarna (och
kanske i synnerhet bland #gare till aktiefonder och av medlemmar i ak-
tiesparklubbar) eller fel i SIFO-undersokningen. I det forra fallet &r var upp-
skattning for l1ag darfor att flera hundra tusen aktiedgare inte deklarerat
sitt aktieinnehav eller i bésta fall redovisat det som “andel i ekonomisk
forening’’, “ovrig tillgdng” etc.

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

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

4.6 Skulder

4.6.1 Fordelning pa formogenhetsskikt

De deklarerade skuldernas fordelning pé olika formogenhetsskikt samman-
fattas av tabell 4:13.3 Hushéllen har ddr liksom tidigare rangordnats efter
taxerad nettoformogenhet. Skulderna anges dels i absoluta tal, dels i procent
av bruttotillgdngarna. Andelen hushéll som deklarerat nadgon form av skuld
anges ocksa. Liksom tidigare bor man observera att antalet hushéll i de
hogsta formogenhetsskikten dr mycket litet. Den andel av skulderna som
belastar de allra rikaste hushallen blir ddrigenom tdmligen modest trots att

1'VPC Arsredovisning
1977.

2 Jfr Ramklint L., DN 2
augusti 1978 och Affirs-
virlden nr 30-31, 1978.

3 Taxeringsmyndigheter-
nas hittillsvarande kon-
troll av skulderna har varit
bristfillig. Man kan darfor
inte helt utesluta mojlig-
heten av att det ocksa kan
foreligga "luftskulder”.
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Tabell 4:13 Skuldernas fordelning pa olika formogenhetsskikt 1975 (kronor och

procent)
Tax. Skulder Skulder Skulder/ Andel
Netto- per brutto- hus-
form. - hushall tillg. hall med
(1000 kr) Milj. kr % (1000 kr) % skulder
Over 5000 2523 1,7 4024 26,5 99
2 000-5 000 2988 20 1629 36,6 99
1 000-2 000 3 686 24 680 33,7 98.2
500-1 000 6 560 44 275 29.6 96.7
300~ 500 7706 5.1 120 23.7 95.2
200— 300 8 209 54 75 229 899
100~ 200 16 862 10152 42 23:1 85,6
50— 100 20027 133 35 327 73
10- 50 24 811 16,4 25 488 51,3
0- 10 6 341 42 13 76.6 46.0
0 223 0.1 0 (100)
-50- 0 24920 16.5 62 123.6 100.0
Under -50 25 898 10,5 280 166.3 100,0
Summa 150 767 100 37 432 528
varav over 200 31672 210 155 26.6 92,6

Forklaring: Bland hushdll med over 5 miljoner kronor i taxerad nettoformdgenhet
hade ca 99 % skulder. Deras sammanlagda skuldbelopp uppgick till 2 523 miljoner
kronor, vilket var 4 miljoner kronor utslaget pa alla hushall i klassen. Skulderna
uppgick till 26,5 procent av de taxerade bruttotillgangarna.

skulderna utslagna pa samtliga hushall i de tva hogsta formogenhetsskikten
uppgér till éver 4 miljoner kronor resp. 1,6 miljoner. Nédra 80 procent av
alla skulder belastar hushéll med nettoférmogenhet understigande 200 000
kronor.

Hushall med starkt negativa taxerade formdgenheter avviker ocksa skuld-
missigt fran den allmiinna fordelningsbilden. Medan skulderna per hushall
normalt sjunker med sjunkande positiv nettoférmogenhet uppvisar de starkt
negativa formogenheterna mycket stora skulder (vilket i och for sig dr en
forutsittning for att de skall hamna pa den negativa sidan). Skulderna per
capita i denna grupp dr av samma storleksordning som for hushéll med
en positiv nettoféormogenhet om en halv miljon.

Nir man sitter skulderna i relation till bruttoférmogenheten brukar tra-
ditionellt ett typiskt U-format monster framtrida dvs. skuldernas andel
av bruttotillgdngarna ir hoga for de hogsta och de ligsta raxerade formo-
genheterna medan formogenheter omkring skattepliktsgrinsen har en re-
lativt sett ldgre skuldsittning (och ddrmed sdmre skydd mot inflationen).
Aven i denna undersokning framtrider detta U-monster och skulderna dr
ligst i forhallande till bruttotillgdngarna i skiktet 100 000-500 000 i taxerad
nettofdrmogenhet. Genom att materialet tillater uppdelning av de allra hog-
sta formogenheterna i delgrupper avslgjas dock att kurvaturen dr mer in-
vecklad #n vad tidigare angivits. Skuldsittningsgraden dr ndmligen ldgre
for formogenheter dver 10 miljoner dn for de narmast underliggande skikten
vilket ger upphov till den relativt sett ldga skuldsdttningen i tabell 4:13
for skiktet over 5 miljoner. [ vér slutrapport kommer ocksé sambandet skul-
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der-marknadsprisvirderad formogenhet att analyseras. Detta samband skiljer
sig i viktiga avseenden fran det hér redovisade.

4.6.2 Fordelning pa storleksklasser

Uppdelningen av skulderna pa formogenhetsklasser doljer det faktum att
skulderna inom varje skikt dr ojamnt fordelade mellan hushéllen. I tabell
4:14 beskrivs i stéllet skuldernas storleksfordelning oavsett formogenhets-
klass. Aven skulderna dr dock mycket ojamnt fordelade mellan hushallen;
de 55000 hushéll med de storsta skulderna svarar for drygt en fjardedel
av alla skulder medan den nédra miljonen hushéll med laga skulder (under
15000 tillsammans bara har en trettiondel av alla skulder).

Tabell 4:14 Skuldernas fordelning pa storleksklasser 1975

Skuldernas storlek Hushall Summa skulder
(1000 kr) antal % milj. kr %
0 1931 000 41,1 0 0
0- 5 567 000 138 1214 0.8
5- 15 395 000 9,6 31912 2,6
15- 50 475 000 11,6 14 230 94
50-100 258 000 6.3 18 930 12,6
100-300 431 000 10,5 72 500 48.1
300-500 35000 0.9 13 308 8.8
Over 500 20 500 0,5 26 671 17T
Summa 4107 000 100,0 150 766 100,0

4.7 Sammanfattning

Syftet med detta kapitel har varit att ge en Oversiktlig bild av formogen-
hetsfordelningens utseende i Sverige 1975. De deklarerade tillgdngarna utgor
basen for beskrivningen.

Kapitlet innehéller en beskrivning av antalet formogenhetsdgare i olika
formogenhetsskikt, deras totala tillgdngar och tillgdngarnas fordelning pa
olika tillgdngsslag. Tillgdngarna vérderas i forsta hand till taxeringsviarden
men forsok har gjorts att tillimpa marknadspriskorrigeringar pa fastighets-
bestandet.

Resultaten anger att for slutet av 1975 uppgav tre fjardedelar av Sveriges
drygt fyra miljoner hushéll ndgon form av formogenhetstillgadng i sin sjdlv-
deklaration. Av ovriga hushall har sdkerligen ménga i verkligheten dgt ndgon
form av deklarationspliktig tillgdng. Hushallen deklarerade tillsammans till-
gangar taxerade till ca 350 miljarder, vilkas marknadsvéarden sannolikt upp-
gick till drygt 500 miljarder. De medtagna skulderna uppgick till 150 mil-
jarder och nettoformogenheten till taxeringsviarden uppgick till ca 195 mil-
jarder och till marknadspriser till drygt 350 miljarder.

Olika former av fastigheter utgjorde det sdrklassigt viktigaste tillgdngs-
slaget och uppgick till halva den taxerade bruttoférmogenheten och till ca
65 procent om marknadspriser tillimpades. Réknat pd de taxerade brut-
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totillgdngarna utgjorde banksparande 20 procent, aktier 8 procent, fordringar
5 procent, obligationer 2 procent, bilar m. m. S procent och andra inventarier,
lager m. m. samt Ovriga tillgdngar vardera 3 procent. Av fastigheterna utgor
egnahem ensamma en tredjedel av bruttotillgdngarnas taxeringsvérde, jord-
bruk en tiondel, hyreshus och fritidshus vardera ungefir en tjugofemtedel.

Formogenhetsfordelningen uppvisade inte ovintat stora skillnader 1975.
Marknadsprisvirdering gav genomgdende en ndgot jimnare fordelning dn
taxeringsvardering. Trots det dgde vid en marknadsprisvédrdering den rikaste
procenten hushéll ca 17 procent av totala nettoformogenheten, de fem pro-
cent rikaste 38 procent och de 10 procent rikaste ca 55 procent. Den rikaste
procenten hade saledes 17 génger storre formogenhet dn vad de skulle haft
om formogenheterna varit absolut jamnt fordelade mellan alla hushall. Kon-
centrationen var dnnu mer markerad ndra den absoluta toppen pd formo-
genhetshierarkin — 0,02 procent av hushéllen (ca 800 hushall) dgde 3 procent
av totalen dvs. 150 ginger mer édn vid en helt jamn fordelning. Det bor
kanske ocksa papekas att dessa tal dr relativt okdnsliga for vilka antaganden
som gors betridffande underdeklaration av tillgdngar. Om all underdekla-
ration fallit pa de lagre formogenheterna blir den rikaste procenten hushélls
andel av totala nettoférmdgenheten inklusive underdeklaration 1415 pro-
cent, jamfort med 17 procent for enbart deklarerade tillgéngar.

Dessa resultat anger att formogenhetsfordelningen 1975 var vida ojamnare
dn andra ekonomiskt intressanta fordelningar. Medan de 10 procent rikaste
hushéllen dgde ca 55 procent av totalformodgenheten uppbar exempelvis de
10 procent hogsta inkomsttagarna bara omkring 20 procent av hushéllens
sammanlagda disponibla inkomster.

Det finns ocksé betydande olikheter i formogenheternas sammanséttning
i olika formogenhetsskikt. Fastigheter utgjorde néra tre fjardedelar av brut-
totillgdngarna for de negativa formogenheterna och denna andel sjonk i
det ndrmaste kontinuerligt med vidxande formogenhet till en fjardedel for
de allra rikaste hushallen. Banktillgangar och bilar spelade ocksa en betydligt
viktigare roll for de mindre formogenheterna én for de allra storsta.

Aktier och fordringar var ddremot typiska miljonérstillgdngar”. Aktierna
utgjorde ensamma omkring en tredjedel av miljondrernas totalt taxerade
tillgangar jamfort med 1-4 procent i de lagsta skikten. Hyreshusen var ocksé
betydelsefulla i de hogre skikten och utgjorde 15 procent av miljondrernas
taxerade bruttotillgéngar.

I Sverige har skuldernas samband med den taxerade nettoférmdgenheten
traditionellt haft ett U-format monster dvs. skuldernas andel av brutto-
tillgdngarna har varit storst for de ldgsta och hogsta formogenhetsskikten
men ldgst i skikten omkring skattepliktsgriansen (ca 200 000 kronor 1975).
En lag andel skulder innebir ofta ett déligt inflationsskydd. Aven i denna
rapport framtrader U-monstret men den noggranna redovisningen av de
allra storsta formogenheterna avslojar att skuldsédttningsgraden i genomsnitt
ar relativt sett lag for de allra storsta formogenheterna (6ver 10 miljoner
i tax. netto).

Utredningen har framtagit uppgifter om ett stort antal tillgdngsslags for-
delning pa olika formogenhetsskikt och i absoluta termer. I denna rapport
redovisas dock bara vissa delresultat avseende fastigheter och aktier. Fas-
tighet medtas darfor att det ar det ojamforligt viktigaste tillgdngsslaget sam-
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tidigt som skillnaderna mellan olika fastighetsslag dr stora. Aktiedgandet
har bedomts ha speciellt intresse for lontagarfonddebatten. Diskussionen
om aktiedgandet har ocksa hittills antingen baserats pé foraldrade uppgifter
eller pA mycket osdkra uppskattningar.
Betriffande fastigheter giller att for de allra storsta formogenheterna dr
hyreshus, jordbruks- och rorelsefastigheter de avgjort viktigaste typerna.
Egnahem och fritidshus har for dessa grupper hoga genomsnittsvirden men
det laga antalet hushall med stor formogenhet medfor att de absoluta virdena
blir forhallandevis ldga. Egnahemmens, bostadsritternas och fritidshusens
betydelse vixer diremot med sjunkande nettoféormogenhet och utgjorde
90 procent av fastighetsinnehavet for hushdll med mellan 0 och 100 000
i nettofsrmogenhet mot knappt 7 procent for de med over 5 miljoner. Hy-
reshusen utgjorde i den senare gruppen i stéllet 6ver halva fastighetsin-
nehavet.
Aktierna har hir uppdelats i svenska borsnoterade, utlindska, medelstora
bolag och dvriga. Aktier dgda via handelsbolag sirredovisas. Marknadsvirden
foreligger egentligen bara for de utlindska och de borsnoterade aktierna
medan man for medelstora och mindre foretag tvingats anvinda taxe-
ringsvirden, vilka sannolikt i ménga fall starkt understiger marknadsvar-
dena. De olika aktieslagen dr koncentrerade till olika formagenhetsskikt.
Utlidndska aktier och aktier dgda via handelsbolag var till over 90 procent
koncentrerade pé de ca 5 procent av hushdllen med nettoférmogenhet Gver
200 000, jamfort med 77 procent for borsaktier, 83 procent for aktier i me-
delstora foretag och “bara™ 45 procent for ovriga aktier. Den sistnamnda
posten #r dven i ovrigt jimnare fordelad over formogenhetsskalan.
Det totala antalet hushall som for slutet av 1975 deklarerat ndgon form
av aktieinnehav uppgick till 455000. I denna grupp ingick 334 000 hushall
med borsaktier (innefattar ocksd fondhandlarlistan, aktiefonder och aktie-
sparklubbar) 13000 med utlindska aktier, 54 000 med aktier i de 15000
medelstora foretagen och 123 000 med &vriga aktier. Det innebér att 11
procent av alla hushall uppgav sig dga nagon form av aktie, 8 procent bors-
aktier, 1,3 procent aktier i nagot eller ndgra av de medelstora foretagen,
0,3 procent i utlindska bolag och 3 procent i Gvriga bolag. Manga hushall
dger mer dn ett aktieslag.
Aktiedigandet dr dessutom ytterst ojaimnt fordelat mellan olika aktieédgare.
En femtedel av antalet hushall med borsaktier dger mindre dn totalt 1000
kronor och hilften av 4garna mindre dn 10 000 kronor (se tabell 4:15). Denna
halva av #dgarna svarade tillsammans bara for 2,5 procent av hushéllens
totala innehav. De 5 500 storsta dgarna svarade & andra sidan for fyra tion-
delar av totalen. De 11 000 storsta borsaktiedgarna, knappt 0,3 procent av
landets 4 miljoner hushall, igde halva borsstocken.! Av de 6vriga aktieslagen
dgde 500 hushall ver tva tredjedelar av de utlindska aktierna och 3 600
hushall dgde dver 60 procent av det privata aktieinnehavet i de medelstora 1 nMan brukar ibland i
foretagen. diskussionen om dgande
Hushallens sammanlagt deklarerade innehav av borsaktier uppgick till ~ och makt i fretagen tala
19,3 miljarder, vilket motsvarade mindre dn halva det totala borsvirdet &”;:ia; L‘fim['ljelrl?a ;
1975. Denna uppskattning skiljer sig inte pafallande frdn tidigare uppskatt-  poisepande e:bﬁt dgan-
ningar (eller frin motsvarande andelar utomlands). Det gor daremot upp-  det talaom de 11 000
giften om antalet hushll som #gde borsaktier vid slutet av 1975. Enligt  familjerna™
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véra uppgifter uppgav sig 372 000 individer i 334 000 hushéll dga borsno-
terade aktier, aktiefonder eller vara medlemmar i aktiesparklubbar. I pressen
brukar uppgiften 750 000 dgare anvindas. Uppgiften hirror frén en SIFO-
undersokning och avser en tidpunkt nagot tidigare under 1975. De tva un-
dersdkningarna avser tva helt skilda definitioner av aktiedgarbegreppet —
var undersokning avser hushéll och ett juridiskt dgarbegrepp, SIFO avser
individer och ett subjektivt dgarbegrepp. Detta kan dock forklara bara en
del av skillnaden. Det finns darfor egentligen bara tvad mojliga forklaringar
till den stora skillnaden; antingen foreligger det en enorm falsk- eller i bista
fall feldeklaration bland aktiedgarna eller finns det fel i SIFO-undersok-
ningen. I det forra fallet dr var uppskattning for 1ag darfor att flera hundra
tusen aktiedgare inte deklarerat sitt aktieinnehav eller i bista fall redovisat
det som “andel i ekonomisk forening”, “ovrig tillgang™ etc.



SOU 1979:9

5 Formogenheternas och
formogenhetsfordelningens utveckling
over tiden

Formogenhetsfordelningen brukar traditionellt antas vara stabil och dar{or
trogrorlig pa kort och medelldng sikt medan fordndringar forst visar sig
efter relativt lang tid. P4 samma sitt som ett eller nagra fa ars investeringar
inte i grunden kan fordndra ett lands kapitalstock brukar inte heller négra
ars hushallssparande antas kunna visentligt fordndra hushallens placerings-
monster eller formdgenhetsfordelningens ojamnhet. Formogenhetsfordel-
ningen bor ocksé i forsta hand ses utifran ett betydligt langre tidsperspektiv
in exempelvis inkomstfordelningen. Det innebér bl. a. att man bor bortse
fran mer rillfilliga fluktuationer i exempelvis aktiekurser och fastighetspriser.

Formogenhetsfordelningen har i Sverige bl. a. av dessa skil bara studerats
med relativt langa tidsintervall, med fem, tio eller femton ars mellanrum.
Detta kunde vetenskapligt motiveras under perioder med ldngsamma pris-
fordndringar pa reala och finansiella tillgadngar och skulder. Nu pa sjuttiotalet
ar situationen en annan: snabba allménna hdjningar av konsumentpriserna
och @nnu snabbare prisstegringar pa egnahem, fritidshus, insatsligenheter
och pé jord- och skogsbruk. I kombination med den hoga skuldséttnings-
graden har inflationen medfort att mycket stora resurser (oplanerat?) over-
forts fran finansiella sparare och pensionsfonder till skuldsatta hushall.

Den svenska formogenhetsfordelningen dr darfor inne i ett kénsligt lage
med stora bruttostérningar och med uppenbar risk for att gamla formo-
genhetsklyftor ersitts med nya, av typen mellan hyresgister 4 ena sidan
och #gare till egnahem och insatsligenheter a den andra. Den kraftiga brut-
topaverkan som formogenhetsfordelningen for nirvarande dr utsatt for med-
for att fordelningen maéste beskrivas och analyseras betydligt oftare dn ti-
digare. Den officiella taxeringsstatistikens gamla brister har dock ytterligare
markerats — marknadspriserna ligger ofta hogt over taxeringsvirdena, bara
ca 5 procent av hushéllen och mindre dn hélften av de taxerade tillgdngarna
ingar. Nya skatteregler medfor dessutom att den taxerade formdgenheten
fatt dndrad omfattning.! Férmogenhetsfordelningen kriaver déarfor numera
troligen arliga specialundersokningar i stéllet for tidigare femérs- eller tio-
ars- eller femtonarsintervall.

'Fr.o. m. 1979 ars taxering har avskrivningsmajligheterna pa lager begrinsats men
ersatts med en i princip generell nedskrivning av alla tillgdngar i jordbruk och rorelse
till 30 % av det nominella taxeringsvirdet. Jordbrukares och rorelseidkares taxerade
formogenhet kommer hirigenom att totalt sinkas med méangmiljardbelopp. Sannolikt
maste ocksé det taxerade aktievirdet av ej borsnoterade aktiebolag justeras ned, vilket
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I detta kapitel beskrivs hur hushéllens formégenhetsplaceringar forand-
rades under en trettio—fyrtiodrsperiod fram till 1975 och hur ojimnheten
i formdgenhetsfordelningen forindrades under 55-&rsperioden 1920-1975.
De ovan skisserade forandringarna av formogenhetsfordelningen som sker
for ndrvarande medfor dock att mycket stor forsiktighet maste iakttas om
den historiska utvecklingen anvidnds for utsagor om framtiden. Vad som
hir beskrivs dr siledes den specifika utvecklingen i Sverige fram till 1975
vilken var beroende av ekonomiska, demografiska och andra faktorer verk-
samma under denna period — inte en over tid och rum lagbunden process.

Den svenska formogenhetsstatistiken dr som tidigare angivits bristfdllig
i jimforelse med annan ekonomisk statistik. Den enda officiella fortlopande
redovisning som sker av formdgenhetsfordelningen mellan hushall dr den
arliga taxeringsstatistiken. Denna kélla ar behiftad med sa stora svagheter
att den inte ensam kan ligga till grund for slutsatser om formogenhets-
fordelningens utseende och utveckling i Sverige (jfr kapitel 2.1). For att
kunna folja formogenheten bakat i tiden 4r man i stédllet hanvisad till olika
specialutredningar. Den viktigaste och bésta specialundersokningen utgors
av kapitalskatteberedningens material for ar 1966. En liknande men avsevirt
mindre undersokning gjordes av tre forskare vid Stockholms universitet
avseende 1970. Under 1950-talet insamlades formogenhetsdata i samband
med 1950 éars folkrdakning och vid 1958 ars sparundersokning. Detaljerade
formogenhetsdata insamlades ocksa i 1945 ars folkrdkning. For tidigare pe-
rioder finns vissa formogenhetsuppgifter i folkrikningarna 1935, 1930 och
1920. 1 appendix S B till detta kapitel beskrivs fordelarna och nackdelarna
med de olika materialen samt pa vilket sdtt de anvints i denna undersokning.
Generellt giller att 1958 ars sparundersokning dr osédkrare dn de ovriga mate-
rialen, vilket medfor att det arets uppgifter maste tolkas med forsiktighet.
De #r dessutom insamlade med anvidndande av enkdtmetod, vilket ytter-
ligare forsvarar jamforelser med ovriga &rs deklarationsuppgifter.

Undersokningarna 1945-1975 har kunnat anvindas for att beskriva for-
dndringarna bade i hushallens tillgdngsstruktur och i formogenhetsfordel-
ningens ojamnhet. De tre dldsta undersdkningarna fran 1920, 1930 och 1935
har ddremot bara kunnat anvindas vid ojaimnhetsberikningen. I appendix
5 A finns samlat tabellunderlaget for avsnittet om tillgdngarnas utveckling.
I appendix 5C diskuteras underdeklarationens betydelse.

5.1 Hushéllens formogenhetsplaceringar 1945-1975

I detta avsnitt beskrivs de viktigaste dragen i hushéllens formogenhets-
‘struktur i forsta hand under perioden 1945-1975. 1 vissa fall medtas ocksé
dldre uppgifter. Det bor observeras att materialet for 1958 skiljer sig i vé-

sinker dgarnas taxerade formogenhet. Genom lagdndringen har foretagare och jord-
brukare fatt starka incitament att bokfora sd mycket tillgdngar som majligt pé foretaget
(bilar, aktier, banktillgdngar m. m.) i stéllet for som personliga tillgdngar. Detta for-
svérar tidsstudier.

En annan stdrning uppstdr genom det nya s. k. skattesparandet. Om ett hushall
enbart overfor tidigare ej deklarerade tillgangar till nya deklarerade konton redovisar
taxeringsmaterial en falsk fordndring av tillgdngarnas storlek.
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sentliga avseenden frin de ovriga. De hir presenterade uppgifterna baseras
pé tabellmaterialet i appendix S B.

5.1.1 Annan fastighet (bostdder utanfor jordbruket)

Med annan fastighet avses i forsta hand egnahem, fritidshus och hyres-
fastigheter. De olika fastighetsslagens andelar av hushallens bruttotillgdngar
1935-1975 sammanfattas i tabell 5:1. Berdikningarna avser dels taxeringsvir-
den dels marknadspriser. Fastigheternas andel av formdgenheten virderad
till marknadspriser var samtliga r klart hogre dn andelen riknat efter taxe-
ringsvirden.

Tabell 5:1 Bostiddernas (annan fastighets) procentuella andel av hushéillens brut-
totillgangar 1935-1975. Tillgangarna virderade till taxeringsvirden och marknads-

priser
Ar Taxeringsvérden Marknadspriser
Egna-  Fritids- Hyres- Summa Egna-  Fritids- Hyres- Summa
hem hus hus hem hus hus
1935 29 31
1945 14.5 14,3 28,8 17,5 1752 34.7
1951 14.8 13,6 284 20,3 16.8 371
1958 240 2.9 8.4 353
1966 233 10,2 33,5 2983 11.1 40 .4
1970 347 6,0 40,7 46.0 6,3 523
1975 32,8 347 4.1 40,6 39.2 5.1 4.1 48.5

Killa: Appendix S B.

Forklaring: Egnahem utgjorde 1945 tillsammans med fritidshus 14.5 procent av hus-
hdllens totalt deklarerade tillgéngar ndr dessa virderats efter taxeringsvirden och 17.5
procent vid marknadsprisvirdering. Ar 1975 utgjorde egnahem ensamma 32,8 procent
av de taxerade bruttotillgdngarna och 39,2 procent vid marknadsprisvirdering.

Den totala andelen annan fastighet har 6kat dramatiskt mellan 1935 och
1975 eller frdn omkring en tredjedel av bruttotillgingarna till omkring hilften
(marknadsvérdeberdknat, M). Detta dr samtidigt ocksa den klart viktigaste
fordndringen i hushdllens formogenhetsstruktur under denna period och
kanske ockséa hittills under 1900-talet.

Okningen var relativt sett dnnu snabbare for egnahem och fritidshus in
for totalen fastighet. Egnahem + fritidshus ¢kade sin andel av totaltill-
glngarna (M) fran 17,5 procent 1945 till omkring 45 procent 1975. Hyres-
husens andel sjonk ddremot &n mer drastiskt eller frén drygt 17 procent
1945 till bara drygt 4 procent 1975 dvs. med tre fjirdedelar. Hyreshusen
kom didrigenom vid slutet av perioden att spela en mindre roll for total-
formogenheten @n vad fritidshusen gjorde.

Egnahem + fritidshus 6kade sin andel under 40-, 50- och 60-talen fram
till 1966 med ungefir tre procentenheter per femérsperiod. Efter 1966 synes
okningstakten ha accelererat. (1970 ars virde ligger dock sannolikt i dver-
kant.) Det kan vara virt att notera att fastigheternas snabbt vixande betydelse
for hushallens formogenheter saknar motsvarighet pd inkomstsidan. Fas-
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tighetsinkomsterna utgjorde 1945 ca 2 procent av hushéllens taxerade for-
virvsinkomster, medan andelen 1975 sannolikt var klart negativ (vilket beror
pa den skattemissigt gynnsamma behandlingen av inkomst av egnahem
och fritidshus och de stora avdragsmojligheterna for hyreshus).

Orsakerna till fastigheternas si snabbt vixande betydelse for hushéllens
formogenheter kommer att ndrmare analyseras i utredningens slutrapport.
Hir skall bara ndgra mer allminna reflektioner goras. Den minskade andelen
hyreshus kan sannolikt forklaras av den snabba expansionen av de kom-
munala och stiftelsedigda bestdnden liksom av insatslidgenheterna. Det &r
ocks& mojligt att de mycket stora samhillsinvesteringarna under efterkrigs-
tiden (i huvudsak finansierade via skatter) i gator, végar, broar, kollektiva
trafiksystem m. m. resulterat i formogenhetsokningar i det privata fastig-
hetsbestandet. En teknisk forklaring till 6kningen av bostadsfastigheterna
4r att samhillsexpansionen lett till att en del tidigare jordbruksfastigheter
numera registreras som egnahem eller fritidshus.

5.1.2 Jordbruk och rorelse

Med tillgangar i jordbruk och rorelse avses hir jordbruks- och rorelsefas-
tigheter samt inventarier och varulager i jordbruk och rérelse. I 1975 érs
material ingr lagerreserven i lagerposten. Uppgifterna om lager och in-
ventarier dr genomgaende mer osikra @n for enbart fastigheter. Resultaten
av den historiska jamforelsen sammanfattas i tabell 5:2.

Taxeringsvirdena pi jordbruksfastigheter har under hela perioden starkt
understigit motsvarande marknadspriser. Jordbrukssektorns andel av de tax-
erade formogenheterna har dirfor hela tiden underskattat dess betydelse
for den marknadsprisvirderade formdgenheten, som dr ett mer relevant
begrepp.!

Den totala andelen placerad i jordbruks- och rorelsetillgéngar har dock
sjunkit starkt fran ca 26-28 procent 1935-1945 till omkring 21 procent 1975.

Den forindring som skedde av enbart jordbruksfastigheternas andel mel-
lan 1945 och 1975, fran ca 18,5 procent till sannolikt mellan 15 och 18
procent ir blygsam i forhallande till den samtidiga nedgdngen av jordbruks-
inkomsternas betydelse fran 6ver 8 procent av hushdllens totala forvirvs-
inkomster 1945 till under 3 procent 1975. Jordbruket genererar darfor inte
lingre skattepliktiga inkomster i forhallande till sin betydelse som formo-
genhetstillgang.

Orsakerna till den hir angivna utvecklingen kommer att ndrmare ana-
lyseras i utredningens slutrapport. Det kan dock redan sdgas att den relativa
minskningen av hushéllens jordbrukstillgangar inte beror pé att stat, kom-

I P4 grund av den alltfor laga hojningen av taxeringsvirdena pa jordbruksfastighet
vid 1975 ars allminna fastighetstaxering dr upprikningen till marknadspriser extra
osiker for 1975. Hir har antagits att marknadspriserna 1975-1976 lag 2.5 ggr over
taxeringsnivan. Det finns ocks& utredningstekniska problem som medfor att 1975
ars uppgift dr osiker (se kommande Teknisk rapport).
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mun, kyrkan. foretagen m. m. kraftigt okat sina jordbruksinnehav. Hus-
hallens andel av de totala jordbrukstillgdngarna forefaller att ha legat pa
i stort sett oforindrad nivd under hela perioden.

5.1.3 Bankmedel

Med bankmedel avses hir tillgngar innestdende hos sparbank, affdrsbank,
foreningsbank eller annat kreditinstitut. Alla undersokta ar har bankmedlen
dominerats av inliningen hos sparbanker (inkl. foreningsbanker) och af-
farsbanker medan Ovrig inldning varit obetydlig. Inldningen i sparbanker
resp. affirsbanker finns sirredovisade i 1945, 1951 och 1975 érs undersok-
ningar. For ovriga &r redovisas endast totalbeloppet bankmedel.

I tabell 5:3 redovisas de uppgivna banktillgdngarnas andel av bruttotill-
gangarna till taxeringsvirden och marknadspriser. Rdknat pa taxeringsvirden
har andelen varierat frn ca 16,5 procent upp till ndra 22 procent. Andelen
har givetvis varit ligre vid marknadsprisvirdering eller mellan ca 12,5 pro-
cent och 17 procent. Anmérkningsvirt dr dock att bankmedlen bade 1975
och 1945 utgjorde ca 14 procent av bruttotillgdngarna till marknadspris.

Tabell 5:3 Bankmedlens procentuella andel av hushallens bruttotillgangar
1935-1975. Deklarerade belopp. Bruttotillgingarna virderade till taxeringsvirden
och marknadspriser

Ar Taxeringsvirden Marknadspriser
1935 16,6 15,5
1945 17,0 14,1
1951 17,6 12,6
1958 16,9
1966 2129 17,0
1970 21,3 17,4
1975 20,1 18:9

Killa: Appendix 5 B.

Begreppet bankmedel torde ha haft i stort sett samma betydelse under
hela den hir angivna perioden. Till skillnad fran fastighetstillgdngar méste
man dock rikna med att de registrerade banktillgdngarna pa grund av falsk-
eller underdeklaration starkt kan avvika frin de verkliga tillgdngsbeloppen.
Detta kan allvarligt paverka tolkningen s&vil av formogenhetsstrukturens
utveckling som av formoégenhetsfordelningens utveckling. Felen blir spe-
ciellt allvarliga om det skett fordndringar i bortfallets relativa storlek over
tiden eller i bortfallets lokalisering i formogenhetshierarkin. Av appendix
5 C framgar dock att underdeklarationen av tillgdngar pa sparbanker synes
ha varit av i stort sett samma relativa storlek hela 30-arsperioden. For af-
firsbankerna var uppgifterna mera osikra.

Bankinlaningens totala betydelse har foljaktligen hela perioden dverstigit
de tal som anges i tabell 5:3. Ar 1975 uppgick hushéllens totala banktillgingar
dvs. deklarerade + ej deklarerade till ca 26 procent av totalformogenheten
virderad till taxeringsvirden och till ca 20 procent ndr marknadsprisvirdering
tillimpas. Underdeklaration m. m. séinker f6ljaktligen andelen med 5-6 pro-
centenheter.
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5.1.4 Obligationer m. m.

I posten obligationer m. m. skall ing& hushdllens innehav av premieobli-
gationer,spar-, forsvars-och andra obligationer samt forlagsbevis. Aven for
detta tillgdngsslag giller att en hogst betydande underdeklaration foreligger.
Premieobligationer 4r det tillgngsslag som hushéllen sannolikt deklarerar
allra simst. Av 1975 &rs uteldpande stock av premieobligationer om no-
minellt 8,175 miljarder deklarerades exempelvis 3,555 dvs. endast 43 procent
(vi bortser fran skillnaden mellan nominellt virde och kursvirde och riks-
bankens eller andra bankers och foretags innehav). Underdeklarationen har
emellertid varit betydande dven tidigare, varfor den bild som tabell 5:4 ger
av obligationernas urveckling 6ver tiden kan vara giltig.

Tabell 5:4 Obligationernas procentuella andel av hushallens bruttotillgingar
1945-1975. Deklarerade belopp. Tillgingarna virderade till taxeringsvirden och
marknadspriser

Ar Taxeringsvirden Marknadspriser
Totalt Premieobl. Totalt Premieobl.
1945 34 19 29 1.6
1951 20 1,1 14 0,7
1958 1,0
1966 14 151
1970
1975 23] 1,0 1.4 0,7

Killa: Appendix 5 B.

Hushéllen #dgde vid krigsslutet betydande tillgdngar i form av bl. a. for-
svarsobligationer. 1945 ars obligationsandel ligger ocksa klart dver senare
ars. Andelen obligationer har som synes sedan 1951 legat stabilt kring nivan
1,0-1,4 procent av bruttoférmdgenheten till marknadspris. De deklarerade
premieobligationerna utgjorde béde vid bérjan och slutet av perioden om-
kring halva det totalt deklarerade innehavet.

5.1.5 Fordringar

Begreppet fordringar har haft samma innebérd hela perioden. Man kan dock
inte for négot ar jamfora de deklarerade tillgdngarna med ndgot kontroll-
material.

Tabell 5:5 Fordringarnas procentuella andel av hushillens bruttotillgingar
1935-1975. Deklarerade belopp. Tillgingarna virderade till taxeringsvirden och
marknadspriser

Ar Taxeringsvirden Marknadspriser
1935 6.8 6.3
1945 6.8 517
1951 9.1 6,5
1958 3.6
1966 5,7 45
1970 5.8 4,7
1975 5.1 3.5

Killa: Appendix 5 B.
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1 Sparundersokningen
redovisade en mycket lag
andel for aktieinnehavet
1958. Detta viirde 8 % har
hir ansetts orimligt 1agt
med tanke pa den mycket
snabba kursstegringen p
borsen 1951-1958.

Tabell 5:5 anger att 1975 ars andel pa 3,5 procent var den ligsta som
noterats i ndgon undersokning. Fordringarna synes framfor allt ha minskat
i betydelse efter 1951, dé& deras andel var néstan dubbelt s& hog som 1975.
Fordringarnas relativt sett minskade betydelse 4r mahinda forvanande med
tanke pa att flera av de faktorer som brukar ge upphov till fordringar ofta
antas ha vuxit snabbt under senare ar; refinansieringen av ildre villor och
fritidshus dér sdljaren tvingas trdda in som langivare, 1an mellan privat-
personer for inkdp av villor, ldgenheter m. m.

5.1.6 Barns formogenhet

Med barns formogenhet avses hir endast de tillgdngar som av forildrarna
upptagits i den egna deklarationen. I praktiken innebdr det att barn med
egen betydande formdgenhet eller egen viss minimiinkomst avger egen de-
klaration och da upptas deras tillgngar inte heller i posten “barns f6rmao-
genhet”. Formogenheten kommer i det fallet att specificeras pa olika till-
géngs- och skuldslag.

Tabell 5:6 Posten barns formégenhets procentuella andel av hushallens bruttotill-
gangar 1945-1975. Deklarerade belopp. Tillgingarna virderade till taxeringsvirden
och marknadspriser

Ar Taxeringsvdarden Marknadspriser
1945 04 03

1551 0,7 0,5

1958

1966 0,6 0,5

1970 09 0,7

1975 0,7 0.5

Killa: Appendix 5 B.

Denna tillgdngspost har hela tiden varit relativt sett obetydlig och uppvisat
smé variationer. Denna stabilitet kan kanske synas forvanande med tanke
pa den skattemdssigt gynnsamma behandling som giller for avkastningen
pd mindre finansiella tillgdngar dgda av barn.

5.1.7 Aktier

Aktier redovisas som en enskild post 1945, 1951 och 1975. Mellan dessa
tidpunkter kan darfor aktiedgandets betydelse studeras med hog noggrann-
het. Problemen foreligger i stillet for aren 1958, 1966 och 1970. Sparun-
dersokningen 1958 angav aktierna isolerade fradn andra tillgdngsslag men
ar 4 andra sidan alltfor osdker for att hidr anvindas.!

I undersokningarna 1966 och 1970 sammanslogs aktieinnehaven med an-
delar resp. obligationer. For dessa ér ér det dérfor inte majligt att bestimma
enbart aktiernas betydelse. De antaganden som maste goras for att sortera
ut andelar resp. obligationer maste bli ytterligt osdkra varfor vi hir i stéllet
redovisar bruttoposterna aktier + andelar och aktier + obligationer.
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Den renodlade posten aktier har starkt minskat i betydelse under den
gdngna 30-arsperioden, fran ca 12 procent av totaltillgdngarnas marknads-
virden 1945 ned till 5,5 procent 1975. Det i tabellen redovisade virdet for
1935 (som naturligtvis dr i hogsta grad osikert) l4g nagot hogre dn 1945
ars virde.

De borsnoterade aktiernas andel minskade inte lika snabbt som totalen.
Mellan 1951 och 1975 sjonk andelen fran 5.9 procent till 3,9 medan 6vriga
aktier sjonk fran 4,3 till 1,6. Betriffande “6vriga aktier” maste dock den
reservationen goras att virderingsproblemen #r stora. De hir redovisade
virdena dr i dessa fall inte marknadsvirden utan de i manga fall mycket
lagre taxeringsvirdena. Vi vet inte heller hur denna underskattning for-
dandrats Over tiden.

Tabell 5:7 Aktiers procentuella andel av hushéllens bruttotillgangar 1935-1975. Deklarerade aktiebelopp. Till-
gingarna virderade till taxeringsvirden och marknadspriser

Ar Taxeringsvirden Marknadspriser
Aktier Varav Aktier Aktier Aktier Varav Aktier Aktier
totalt —_———  + i totalt T g 5P
Bors  Ovriga Oblig. Andelar Bors  Ovriga Oblig. Andelar
1935 (14.5) (13,5)
1945 14,5 17,9 12,0 14,9
1951 143 83 6,0 16,3 10,2 5.0 (4.3) 11,6
1958 (8,0) 9,0) 9.5)
1966 11,8 9.2
1970 10,5 8,6 8,6
1975 759 5.6 2.3 10,0 98 54 38 1,6 6.8 6,7

Killa: Appendix 5 B.

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

P4 liknande sitt sjonk andelen aktier + obligationer starkt mellan 1970
och 1975 trots att premie- och sparobligationerna da expanderade snabbt
(mer dn fordubblades nominellt). Aktiernas andel skulle dirfor ocksa
1970-1975 ha sjunkit. Under denna period var ocksé kursutvecklingen pa
aktieborsen relativt sett svag.

5.1.8 Bilar, bdtar och andra inventarier for personligt bruk

Bilar, bétar och andra personliga inventarier bokfordes i 1945 och 1951 Ars
undersokning tillsammans med tillgdngar i form av kontanter, andelar i
handelsbolag och ekonomiska foreningar, utlindska aktieinnehav m. m. De
andelar som i tabell 5:8 redovisas for dessa ar dverskattar foljaktligen andelen
bilar, bétar etc. Tillgdngarnas betydelse har darfor vuxit snabbare #n vad
tabellen anger. For samtliga ar torde gilla att bilbestindet m. m. &r un-
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derskattat samt att grinsdragningen mellan bilar for personligt bruk och
bilar anvinda i rorelse och jordbruk inte dr klar. Dessa invandningar hindrar
dock inte slutsatsen att det okade bilinnehavet m. m. fatt starkt okad be-
tydelse for hushéllens formogenhetstillgdngar.

Tabell 5:8 Bilar, batar och andra yttre inventariers procentuella andel av hushéllens
bruttotillgangar 1945-1975. Deklarerade belopp. Tillgangarna viirderade till taxe-
ringsviarden och marknadspriser?

Ar Taxeringsvirden Marknadspriser
1945 24 20

1951 33 24

1958

1966 4,1 812

1970 38 s

1975 59 4,1

91945 och 1951 ingér i posten ocksa kontanter och andelar. Med denna gruppering
skulle andelarna 1966, 1970 och 1975 vara 5,7 och 4,4 resp. 5,7 och 4,7 resp. 7.8
och 5.5.

Killa: Appendix 5 B.

5.1.9 Skulder

De svenska hushallen uppvisade 1975 en internationellt sett mycket hog
skuldsittning. Skulderna utgjorde ca 30 procent av bruttofdSrmdgenheten
till marknadspris. Tabell 5:9 anger att hushéllen haft en internationellt sett
hog skuldsittning under mycket lang tid och att skuldsittningsgraden varit
pafallande stabil. Variationerna over tiden i skuldsittningsgraden ter sig
storre nir bruttotillgingarna virderats till taxeringsvérden @n vid den mer
relevanta marknadsprisvérderingen.

Enligt tabellen skulle skuldkvoten mellan 1945 och 1951 ha Okat svagt
fran ca 28 till ca 30 procent men direfter under perioden fram till 1966
fallit tillbaka till drygt 25 procent. Under slutet av sextiotalet eller borjan
av sjuttiotalet okade skuldsittningen anyo till 30 procent.

Det finns ocksa vissa mojligheter att studera hur olika skuldformer ut-
vecklats dver tiden. Inteckningsskulderna har dirvid hela tiden dominerat
och dominansen har forstérkts, vilket illustreras av uppgifterna i tabell 5:10.

Tabell 5:9 Skuldernas procentuella andel av bruttotillgingarna 1935-1975. Dekla-
rerade belopp. Tillgingarna virderade till taxeringsvirden och marknadspriser

Ar Taxeringsvarden Marknadspriser
1935 (32) (30)

1945 33,7 28,0

1951 425 30,4

1958 25,9

1966 33,0 25,6

1970 359 29,5

1975 43,0 298

Killa: Appendix S5 B.



SOu 1979:9

Inteckningsskulderna har foljaktligen dkat snabbare @n skulderna totalt. Va-
ruskulderna (i Sverige en typisk foretagarskuld) och skatteskulderna har
didremot minskat i betydelse. For skatteskulderna har denna utveckling skett
under den senaste tiodrsperioden (sannolikt under sjuttiotalet) och kan bero
pa de skirpta rantekostnaderna just for dessa skulder. De deklarerade va-
ruskulderna har minskat drastiskt. Eventuellt kan detta bero pé& den dkade
bolagsbildningen som medfort att &ven mindre foretagsverksamhet numera
drivs i bolagsform.

Betriffande “andra ldneskulder” och andra skulder” giller att gréns-
dragningen 4r oklar och numera i praktiken meningsls.! Den sammanslagna
posten laneskulder + andra skulder har i stort sett varit stabil under perioden
(26,5 resp. 26,1 procent).

Tabell 5:10 Olika skuldformers procentuella andel av de totala skulderna 1951-1975.
Deklarerade belopp

Skuldform 1951 1966 1975
Inteckningsskulder 62,9 67,1 69,3
Andra laneskulder 18,5 19,7 5.5
Varuskulder i forvirvskilla 8,0 49 2,7
Skatteskulder 2.6 3.1 1,9
Andra skulder 8.0 52 20,6

Killa: Appendix S B.

5.2 Formogenhetsfordelningens utveckling 1920-1975

Vi studerar hir den vertikala formogenhetsfordelningen dvs. hur tillgang-
arna, skulderna och dirmed nettoférmégenheten varit fordelade mellan olika
hushaéll. Det vanliga sittet att beskriva sddana fordelningar dr att forst rang-
ordna hushéllen efter storleken pa deras formogenheter och ddrefter ange
hur stor andel av totalformégenheten som dgs av de rikaste en procent
hushaéllen, de tvé procent rikaste etc. Alternativt kan man studera situationen
for de allra fattigaste hushéllen. Cfta soker man, av bl. a. pedagogiska skil
och for att ge 6versiktlighet, beskriva ojamnheten i en fordelning med hjélp
av ett dvergripande ojimnhetsmaétt, som i ett enda tal sammanfattar och
anger hur ojamn fordelningen &r. Det finns ett mycket stort antal sddana
matt att vilja bland. En del av dem féster sdrskilt stor vikt vid de fattigaste
hushéllens situation medan andra framfor allt dr kédnsliga for de mycket
stora formogenheterna.

Redan i kapitel 4 konstaterades att de sékraste uppgifterna for 1975 gillde
de allra storsta formogenheterna medan underdeklarationen relativt sett bor
ha varit starkast for hushéll som inte alls deklarerat tillgangar eller endast
uppgivit blygsamma belopp. Eftersom en mycket stor del av den totala
formogenheten tillfoll de rikare hushéllen bor ocksa uppgifterna om total-
formogenheten vara relativt tillforlitlig eller kunna anges inom givna fel-
marginaler.

Mot denna bakgrund antogs de rikaste hushdllens andel av totalformo-
genheten vara det sikraste tillgingliga méttet pa hela fordelningens ojamn-
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I sjalvdeklarationen for
1976 kunde laneskulder
bara redovisas av dem
som uppgav sin formo-
genhet med hjilp av
bilagor till deklarationen
medan alla de som endast
anvint huvudblanketten
fick anvdnda posten
“andra skulder” som
samlingsbeteckning for
laneskulder, konsum-
tionskrediter m. m.
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het. Ojimnhetsmétt som fiste stor vikt vid situationen for de fattigaste
hushallens situation eller de olika sammanfattande matten var ddremot allt-
for kinsliga for underdeklarationen.

En genomging av det historiska materialet anger att osikerheten ocksé
dir framfor allt var koncentrerad till de ldgre formogenhetsskikten medan
de rikaste hushallens situation och hushéllens totala formodgenhet bor vara
bittre beskrivna. For att avgdra om formogenhetsfordelningen utvecklats
mot okad ojamnhet eller jimnhet under perioden 1920-1975 har darfor i
forsta hand studerats hur stora andelar av totalformdgenheten som resp.
ar dgdes av de rikaste en, tvd, fem, tio etc. procenten hushall.

Man bor darfor vara medveten om att vi ddrigenom bara fangar in vissa
aspekter av formogenhetsfordelningen, de rikaste hushallens position i for-
hallande till 6vriga hushalls och forskjutningen inom den rikaste femtedelen
hushall. Metoden ir diremot i hogsta grad oséker nar det géller situationen
for de egendomslosa och for hushall med obetydliga tillgngar, som ju &r
intressant framst ur social synpunkt.

Det finns ocksd stora statistiska problem vid fordelningsstudier som
striicker sig 6ver en s lang period som 55 ar. Ett problem giller definitionen
av dgarenheten. Denna enhet bor kunna tillampas pé l&nga tidsserier men
ocksd utgora en relevant mitenhet for formogenhetsfordelningen. Dessa
krav medfor att hushallet maste utgdra basenhet. Som fristdende ekonomiska
hushall har dirvid betraktats samtliga gifta par samt alla ensamstdende in-
divider 6ver 18 &r. Denna definition har sokt tillimpas pa samtliga un-
dersokningsar. Vi tar dirfor inte hidnsyn till att bl. a. barnens ekonomiska
frigorelse fran fordldrahushéllet har forandrats over tiden. Denna storning
bor dock vara relativt sett obetydlig.

Betydligt allvarligare dr emellertid att hushéllsstrukturen och formogen-
hetsfordelningen sannolikt dr 6msesidigt beroende av varandra eller i varje
fall tidigare har varit det. I de dldre undersdkningarna hade gifta kvinnor
och yngre ensamstdende min och kvinnor regelmissigt inga eller mycket
laga registrerade tillgangar. Formogenhetsfordelningen ter sig dérfor ojam-
nare nir gifta par riknas som tvé enskilda enheter eller dd mycket unga
personer antas utgora sjdlvstdndiga subjekt.

En sidnkning av den allménna giftermalsaldern, som ju leder till att andelen
gifta okar i ligre &ldrar (och minskar andelen ensamstdende), tenderar darfor
att minska andelen egendomslésa i befolkningen och ddrmed utjamna for-
mogenhetsfordelningen. Skulle & andra sidan de ensamstadendes ekonomiska
situation ha forbittrats kanske detta mojliggjorde for manga att gifta sig,
vilket i sin tur utjamnade fordelningen.

I avsnitt 5.2.1 anges dirfor utvecklingen av antalet hushéll totalt och
fordelningen pa civilstdnd 1920-1975. Dir anges ocksa andelen hushéll som
uppgivit formogenhet i deklarationerna resp. ar. Detta senare matt har dock
sannolikt med tiden blivit ett allt simre matt pa hur stor andel av hushéllen
som i verkligheten har deklarationspliktiga tillgéngar.

5.2.1 Antal hushall totalt och antal hushall med registrerad formogenhet

I tabell 5:11 redovisas hur antalet hushéll i Sverige utvecklats 1920-1975,
antalet och andelen gifta samt antalet och andelen hushall som registrerats
med taxerad nettoformdogenhet.
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Det totala antalet hushall i landet 6kade kontinuerligt fran drygt 2,8 mil-
joner 1920 till 4,1 miljoner 1975. Okningen av de gifta hushéllen var dnnu
starkare, vilket medforde att deras andel av det totala antalet hushall steg
fradn drygt en tredjedel under mellankrigstiden till praktiskt taget S0 procent
1975. Okningen var framfor allt koncentrerad till perioderna 1935 till 1945
och 1945 till 1951 medan fordndringarna efter 1951 varit obetydliga.

Ogifta vuxna mén och kvinnor har genomgaende uppvisat en hogre andel
hushall utan registrerad formogenhet. Okningen av andelen gifta hushall
tenderar darfor att, ceteris paribus, minska den totala andelen hushéll utan
eller med 1ag formogenhet och utjamna den totala formogenhetsfordelning-
en.

Enligt tabellen har sdvil antalet som andelen hushall med registrerad
formogenhet okat starkt och kontinuerligt sedan 1920, fran drygt 600 000
till drygt 2,6 miljoner 1975. Andelen registrerade dgare steg dédrigenom fran
drygt en femtedel av hushdllen 1920 till ndra tva tredjedelar 1975.

Alla de hér angivna talen och andelarna avser hushall som uppgivit nadgon
form av tillgdngar i sjdlvdeklarationen. Det verkliga antalet hushéall med
tillgdngar har sannolikt hela perioden legat pa hogre niva. Denna verkliga
nivd gar ej att bestimma, men det &r troligt att nivan lag mycket hogt
1975. Bouppteckningsmaterial for 1973 anger att endast ca 1 procent av
de avlidna &lderspensiondrerna och ca 14 procent av de avlidna yngre dn
50 ar helt saknade tillgangar. I bouppteckningarna medtas dock dven till-
géngar av typen personligt 16sore som oftast inte ingéar i formogenhets-
undersokningar.

Slutsatsen blir darfor att andelen hushall med nettoformogenhet 6kat dra-
matiskt under den studerade 55-arsperioden. Anviander man i stillet for
taxerad nettoformogenhet ett mera vitt formodgenhetsbegrepp som ocksa
innefattar pensionsfordringar m. m. blir 6kningen av antalet dgare d&n mer
dramatisk. I det fallet blir andelen formogenhetsigare nédra 100 procent 1975.

Tabell 5:11 Antal hushall i Sverige 1920-1975 fordelat pa civilstind. Antal och andel med deklarerad positiv
resp. negativ nettoférmogenhet (tusental och procent)

Hushallskategori 1920 1930 1935 1945 1951 1966 1970 1975
1. Gifta 986 1103 1193 1494 1 646 1892 1:927 2043
2. Ensamstdende 1859 2074 2151 1963 1877 2083 2219 2102
3. Totalt 2 845 3177 3344 3457 31523 3975 4 146 4135
4. Andel gifta (1/3) % 347 34,7 35.7 432 46,7 47,6 46.5 494
5. Antal hushéll med po-

sitiv nettoform. 626 852 1138 1299 1774 2 281 2387 2632
6. Andel hushall, %,

med positiv netto-

form. 22 27 34 38 50 57 58 64
7. Med negativ netto-

form., % 4 8 12

Killa: Appendix 5 A, respektive undersdkning och Statistisk Arsbok. Med ensamstdende avses ej gifta individer
18 ar och dldre. 1975 ingér bland de gifta diven 190 000 samboende ej gifta par. Andelen juridiskt gifta var 43
procent. 1970 ars uppgifter om antalet dgare med f6rmdgenhet ér osikrare 4n Gvriga ars varfor utvecklingen 1966-1970
och 1970-1975 dérfor dr osikrare dn ex. utvecklingen 1966-1975. Forindringen 1945-1951 ter sig ocksa forvanansviirt
stor och beror eventuellt delvis pa skillnaden i metodik.
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5.2.2 Ojamnheten 1920-1975

Ojiamnhetens utveckling kan illustreras pa olika sdtt. Har har valts att i
tabellform redovisa hur stor andel av den totala nettoformégenheten som
under 55-arsperioden dgdes av den rikaste procenten hushéll, rikaste tva
procenten hushéll etc. Detta har gjorts i tabell 5:12-5:15.

Samma fordelningar illustreras ocksa grafiskt i diagram 5:1 och 5:2. For-
mogenhetsfordelningens stora ojamnhet medfor att det inte gér att med
traditionella diagram uppfatta skillnaderna visuellt. Darfor har hir i stéllet
valts s& kallade log-normala diagram. Dessa dr s& konstruerade att pa den
horisontella axeln aterfinns en logaritmisk skala, vilket mojliggor att man
samtidigt noggrant kan redovisa formogenhetsandelen for de 1, 2, 3, S pro-
cent allra rikaste hushdllen och de 10, 20, 30, 40 procent rikaste hushallen.

Av tabell 5:12 och 5:13 kan exempelvis utldsas att 1920 dgde den rikaste
procenten hushall 50 procent av den totala raxerade nettoformaogenheten,
den nist rikaste procenten hushéll dgde 10 procent av totalen medan 80
procent av hushéllen helt saknade registrerad formogenhet.

Tabell 5:12 Formogenhetsfordelningens utveckling 1920-1975. Andel i % av den
totalt taxerade nettoformogenheten dgd av de rikaste 1, 2, 5, 10 och 20 procent
hushallen

Ar Procent rikaste hushallen

1% 2% 5% 10% 20%
1920 50 60 i 91 100
1930 47 58 74 88 98
1935 42 53 70 84 97
1945 38 48 66 82 96
1951 33 43 60 76 92
1966 24 32 48 64 82
1970 23 31 46 62 84
1975 21 28 44 60 80
Marknadsvirden 1975 17 24 38 54 75
Formog. grians 1975 for tax.
nettoférmag. (1000 kronor) 450 320 200 130 80
Antal hushall 1975 41 000 82000 205000 410000 820 000

Forklaring: Ar 1920 #gde den rikaste procenten hushall 50 procent av alla hushélls
deklarerade nettoformogenhet. De rikaste 10 procenten av hushallen dgde da 91 pro-
cent av hushdllens totalt deklarerade nettoformogenhet. For &r 1975 gillde att de
41 000 hushall (= 1 procent av alla hushall) som hade 6ver 450 000 kronor i taxerad
nettoformogenhet #dgde 21 procent av alla hushdlls sammanlagt deklarerade formo-
genhet.

Diagrammen och tabellerna anger att en dramatisk forandring skett i
formogenhetsfordelningen i Sverige sedan 1920. Den rikaste procenten hushall
dgde 1920 halva totala nettoformagenheten jamfort med 33 procent 1951 och
21 procent 1975. Den rikaste tiondelen hushall agde éver 90 procent av formé-
genheten 1920 mot 76 procent 1951 och 60 procent 1975. Detta innebdr dock
inte att de rikastes formégenhet minskat riknat i absoluta tal eftersom hushallens
samlade taxerade formégenhet 1975 var 14 ganger storre dn 1920 och miditt i
marknadspriser 23 ganger storre.
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Tabell 5:13 Formogenhetsfordelningens utveckling 1920-1975. Andel i % av den
totalt taxerade nettoférmogenheten #dgd av de rikaste 0,01, 0,03, 0,1, 0,2, 0.5 och
1,0 procent hushallen

Ar Procent rikaste hushallen
0,01% 003% 0,1% 0,2% 0,5% 1,0%

1920 9 15 24 31 40 50
1930 13 211 28 37 47
1935 6.5 11 18 23 33 42
1945 9 15 20 29 38
1951 7 12 137 25 33
1966 36 5.5 9 12 18 24
1970 33 5 8.5 11 17 23
1975 30 47 8 10 15 21
Marknadsvirden 1975 292 3.7 6 8 12,5 17

Formog. grins 1975

for tax. nettoférmog.

(1000 kronor) 6500 3200 1500 1000 600 450
Antal hushall 1975 410 1230 4100 8200 20500 41000

Forklaring: Ar 1920 dgde den rikaste tiotusendedelen av alla hushll (0,01 %) 9 procent
av alla hushalls sammanlagt deklarerade nettofsrmdgenhet. Ar 1975 dgde de 410
hushall (0,01 % av alla hushall), som hade 6ver 6,5 miljoner i taxerad: ttoformdgenhet
3,0 procent av hushdllens totalt deklarerade nettoformogenhet.

[ tabellen 5:13 anges hur andelarna fordndrats for de allra formognaste
- hushéllen. Av tabellen framgar att minskningarna varit relativt sett starkast
. for de superrika”. Den rikaste tusendelen (0,1 %) av hushallen agde 1920
nira en fjardedel av totalfsrmégenheten mot “bara™ 8 procent 1975.' Den
rikaste tiotusendelen (0,01 %) av hushéllen dgde 1920 omkring 9 procent
av totalen jamfort med 3 procent 1975.

Tabell 5:14 och 5:15 anger vilka grupper som fatt minskad eller 6kad
andel av totalféSrmogenheten. Av tabellerna kan utlidsas att minskad andel
frimst har drabbat de rvd procent rikaste hushdllen. Deras andel sjonk fran
sammanlagt 60 procent 1920 till 28 procent 1975. Okad andel av den totala
nettoformogenheten fick de 95 procent fattigaste™ hushéllen — fran 23 pro-
- cent 1920 till 56 procent 1975. Mellan dessa tva grupper lag en grupp om-
fattande ca 3 procent av hushdllen som #gde ungefir samma andel (16-17
procent) av totalen under hela perioden.2

Aven minskningen for de tva procent rikaste hushéllen var ojamnt for-
delad inom denna grupp. Minskningen var relativt sett snabbare for alla
grupper tillhérande den 0,2 procent rikaste gruppen dn for de 1,8 procent
med ldgre formogenhet. Relativt sett sjonk den forsta gruppens andel med
tva tredjedelar, fran 31 till 10 procent, jamfort med en minskning med
en dryg tredjedel, frdn 29 procent 1920 till 21 procent 1975.

! Vid en fullstindigt jimn fordelning av formogenheterna mellan olika hushall 1975
skulle de rikaste 0,1 procenten ocksa dga 0,1 procent av formdgenheten. I verkligheten
dgde de nu 8 % dvs. 80 ganger s& mycket jimfort med 240 ginger 1920.

2 Det br kanske pépekas att vi hdr studerar en mycket lang tidsperiod. Det har
dérfor skett stora forandringar i hushallsstrukturen mellan varje undersékning. Gif-
termdl, dodsfall, skilsméssor, emigration, immigration m. m. dndrar kontinuerligt hus-
héllshierarkin liksom sparande, kapitalvinster m. m.
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Tabell 5:14 Formogenhetsfordelningens utveckling 1920-1975. Andel i % av den
totalt taxerade nettoféormogenheten dgd av de 1-20 procent rikaste hushallen

Ar Hushall i skiktet
1% 1-2% 2-5% 5-10% 10-20%

1920 50 10 17 14 9
1930 47 11 16 14 10
1935 42 11 17 14 13
1945 38 10 18 16 14
1951 33 10 17 16 16
1966 24 8 16 16 18
1970 28 8 16 16 22
1975 21 7 16 16 20
Marknadsvirden 1975 17 7 14 16 21
Antal hushall 1975 41 000 41 000 123000 205000 41000

Tabell 5:15 Formogenhetsfordelningens utveckling 1920-1975. Andel i % av den
totalt taxerade nettoférmégenheten dgd av de 0,01-1,0 procent rikaste hushéllen

Ar Hushall i skiktet
001% 001-0,03% 0.03-0,1% 0,1-02% 02-05% 05-1,0%

1920 9 6 9 7 9 10
1930 8 W 9 10
1935 6.5 4.5 7 5 10 9
1945 6 5 9 9
1951 5, S 8 8
1966 3.6 119 35 3 6 6
1970 33 157 35 2:S 6 6
1975 30 1,7 3.3 2 5) 6
Marknads-

virden

1975 22 1.5 2.3 2 4.5 45
Antal

hushall

1975 410 820 2870 4100 12 300 20 500
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Diagram 5:1 Formaogenhetsfordelningens utveckling 1920-1975. Taxerad formégenhet — intervallet 0,005-1,0 procent

av hushallen.

Andel formégenhet %
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Andel hushall %

Diagram 5:2 Formagenhetsfordelningens utveckling 1920~1975. Taxerad formégenhet — intervallet 0,5-100 procent av

hushallen.
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!'Se Spént, Inkomstfordel-
ningens utveckling
1920-1976.

5.2.3 Utjadmningens orsaker

En undersokning av utjimningens orsaker kraver analys av ett mycket stort
antal mojliga forklaringsfaktorer. Ménga av dessa storheter ér dessutom
statistiskt svéra att mita. Bland faktorer som kan ha péaverkat formogen-
hetsfordelningen i spridande eller i utjimnande riktning finns dels renodlat
ekonomiska sisom hushéllssparandet, kapitalvinsterna pa realtillgngar och
finansiella skulder, kapitalférlusterna pé finansiella tillgangar, dels demo-
grafiska av typen; antalet barn per familj, medellivslingden, andelen gifta
eller samboende i befolkningen, emigration och immigration.

Alla dessa faktorer har otvivelaktigt paverkat formogenhetsfordelningen
men for att bedoma effekterna krivs bade en komplicerad analysapparat
och tillgang pa relevant statistik. Hushallssparandets aktuella exakta storlek
och férdelning pa formogenhetsskikt dr exempelvis oként. Problemen blir
4n storre vid historiska analyser.

En sé relativt oskyldig faktor som giftermalsfrekvensens utveckling rym-
mer i sig stor osdkerhet; har dkningen skett bland grupper som tidigare
saknade formogenhet? Vilka samband finns mellan makarnas formogen-
heter? I vilken utstrickning gifter sig personer “inom sin egen formogen-
hetsklass’?

Ett antal av dessa faktorer kommer att genomgas i samband med arbetet
med formogenhetsstudiens slutrapport.

Inkomstfordelningens utveckling bor ha spelat en viktig roll for forms-
genhetsfordelningens utveckling. Fordelningen av hushallens disponibla in-
komster var i stort sett stabil 1920 till 1930 men kom ddrefter att utjgmnas
mycket snabbt fram till omkring 1950. Under 1950- och 1960-talen fortsatte
sannolikt utjimningen fastdn i langsam takt. Under perioden 1967-1973
skedde pa nytt en snabb utjimning varefter inkomstfordelningen synes ha
varit stabil.! Den utjamning som skett under 55-arsperioden har framst ka-
rakteriserats av att toppinkomsttagarna haft ldngsammare inkomstutveck-
ling dn Ovriga grupper.

Utjimningen av inkomstfordelningen bor ha starkt paverkat sparandemdjlig-
heterna i olika formogenhetsskikt. Hoginkomstgruppernas sinkta andel av to-
talinkomsterna har sannolikt minskat de mycket rika hushéllens andel av
det totala hushallssparandet. Den jimnare formogenhetsfordelningen ledde
i sin tur via omfordelade kapitalinkomster till jimnare inkomstfordelning
OSV.

5.3 Sammanfattning

Syftet med detta kapitel har varit att undersdka vilka forandringar som
skett av hushallens formdgenhetsplaceringar och av ojamnheten i formo-
genhetsfordelningen i Sverige 1920-1975.

5.3.1 Hushdllens formogenhetsplaceringar

I detta kapitel har undersokts fordndringar i hushallens formogenhetsstruk-
tur i ett langsiktigt perspektiv — 3040 &r. Dérigenom undviks att mer till-
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falliga forandringar av formodgenhetsinnehavet far for stor vikt. Genom-
géngen har visat att det skett betydelsefulla forandringar i hushéllens for-
mogenhetsinnehav over tiden men ocksa att vissa tillgdngsslag haft ungefir
samma vikt under en mycket lang tid. Man kan lite schematiskt indela
tillgdngarna i tre grupper, dédr den forsta gruppen utgors av tillgangsslag
som fatt minskad vikt, den andra gruppen av de med i stort oférindrad
vikt och den tredje gruppen av de som fatt dkad betydelse.

Till den forsta gruppen, de med minskad vikt hor tillgangar i jordbruk
och rorelse, hyresfastighet, fordringar och aktier. Tillgdngar med i stort sett
oforindrad vikt var bankmedel, obligationer och barns formogenhet. De
snabbt vixande tillgdngarna var villor, fritidshus och deklarationspliktiga
varaktiga konsumtionsvaror som bilar och batar.

a) Tillgdngar med minskad relativ betydelse

Jordbruks- och rorelsetillgdngarna minskade mellan 1945 och 1975 fran sam-
manlagt 28-29 procent av bruttotillgdngarna med ca 10 procentenheter till
18-20 procent. Jordbruksfastigheternas andel sjonk sannolikt snabbt under
femtio- och sextiotalen. Under sjuttiotalet har dock prisutvecklingen pé jord-
bruk och speciellt pd skogsmark varit s& snabb att jordbrukets andel av
totalférmogenheten stabiliserats och t. 0. m. kan ha okat. Lager och inven-
tarier minskade mycket snabbt 6ver 30-arsperioden frédn 8 till 3 procent,
men virderingsproblemen ar stora for sddana tillgdngar. Minskningen kan
ocksd ha varit paverkad av att tidigare personliga foretag Gverforts i bo-
lagsform.

Hyresfastigheter #r det tillgdngsslag som relativt sett sjunkit starkast. De-
ras andel av bruttotillgdngarna uppgick till ca 17 procent 1945 jamfort med
bara 4,5 procent trettio ar senare dvs. en minskning med tre fjardedelar.

Aven minskningen for fordringar var stark, frdn omkring 6 procent aren
1945-1951 till 3,5 procent 1975.

Aktiernas andel av totalformodgenheten har ocksé sjunkit mycket starkt.
Ar 1945 utgjorde olika former av aktier ca 12 procent av de deklarerade
bruttotillgdngarna jamfort med 5,5 procent 1975. Minskningen var lang-
sammare for borsnoterade dn for dvriga aktier. De borsnoterade sjonk fran
6 till 4 procent medan 6vriga aktier sjonk fran ca 6 till ca 1,5. Taxeringsvar-
dena pa ej borsnoterade aktier brukar dock ofta starkt understiga mark-
nadsvirdena. Utvecklingen 6ver tiden for den kategorin ér darfor betydligt
osdkrare dn betrédffande borsaktier.

b) Tillgdngar med oforindrad vikt

Deklarerade banktillgingar utgjorde savil 1975 som 1945 ca 14 procent av
samtliga tillgdngar. Under mellanperioden skedde vissa svangningar uppat
och neddt av andelen. Dessa forindringar maste dock anses som sma i
forhallande till bankmedlens storlek och till de stora fordndringar i total-
formodgenheten som skedde via fastighetsprisernas fordndringar. De hir giv-
na uppgifterna har gillt deklarerade banktillgéngar. En betydande del av
hushéllens banktillgdngar upptas ej i deklarationerna. Gjorda berdkningar
pekar dock mot att underdeklarationen torde ha varit av i stort sett likartad
omfattning under hela perioden, vilket talar for att d&ven hushéllens rorala
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banktillgdngar utgjort en konstant andel av bruttoformdgenheten.

Obligationerna har ocksa forts till den stabila gruppen eftersom de, fransett -

1945 da speciella forhallanden radde, utgjort mellan 1 och 1,5 procent av
de deklarerade tillgingarna. Underdeklarationen av obligationer har varit
mycket stor hela perioden.

De tillgdngar som deklarerats under rubriken barns formdgenhet har
konstant legat pd omkring en halv procent av bruttot.

Stabiliteten i de finansiella fordringarna i form av bankmedel och ob-
ligationer har sin motsvarighet i de finansiella skulderna som béade 1945
och 1975 utgjorde ca 30 procent av bruttotillgadngarna, vilket internationellt
sett 4r en mycket hog siffra.

¢) Tillgdngar med okad relativ betydelse

Andelen egnahem och fritidshus har vuxit mycket snabbt under trettio-
arsperioden eller fran sammanlagt 17 procent 1945 till ca 45 procent 1975
dvs. nira en tredubbling. Denna forindring ér sannolikt den viktigaste under
perioden och kanske hittills under 1900-talet. Egnahemmens m. m. extremt
snabba 6kning pa hushéllens tillgdngssida motsvaras pd skuldsidan av att
inteckningsskulderna dkat sin tidigare dominans fran 63 procent till 69 pro-
cent av de totala skulderna.

De varaktiga konsumtionsvaror som deklareras har ocksd relativt sett
dkat mycket snabbt — frdn under 2 procent av totaltillgéngarna till over
4 procent.

5.3.2 Férmogenhetsfordelningens utveckling

Det tillgingliga statistiska materialet anger att det skedde en mycket kraftig
utjgmning av de raxerade nettoférmogenheterna under 55-arsperioden. For-
delningen har kontinuerligt utjamnats s att vid varje undersokningstillfdlle
har registrerats en jamnare fordelning @n vid tidigare tillféllen.

Utjamningen har framfor allt skett genom att de 2 procent rikaste hus-
hallens formégenheter har vuxit i betydligt langsammare takt &n Ovriga
hushalls. Detta har fatt till foljd att deras andel av den deklarerade totala
nettoférmdgenheten sjunkit mycket starkt, fran ca 60 procent till 28 procent.

Okad andel av totalfdrmdgenheten noterar framfor allt de 95 procent *fat-
tigaste” hushallen. Deras andel av den registrerade nettoférmogenheten har
okat fran 23 procent 1920 till 56 procent 1975.

De hiir presenterade uppgifterna har avsett formogenheter virderade till
taxeringsvirden. Gjorda berdkningar anger att samma utvecklingstendenser
ocksa torde ha gillt for de marknadsprisvirderade férmogenheterna.

Olika former av underdeklaration kan i och for sig pAverka dessa slutsatser.
Den totala underdeklarationen av framfor allt bankmedel och obligationer
synes dock relativt sett ha varit stabil i alla fall sedan 1945. Underskatt-
ningens fordelning p olika formdgenhetsskikt kan ddremot ha fordndrats,
vilket skulle kunna péverka slutsatserna om de minskade formdgenhets-
klyftorna. Det finns dock inga statistiska indikatorer pé att sadana forand-
ringar skett av bl. a. falskdeklarationen.

Det krivs ocksa synnerligen kraftiga storningar p& vart material for att

i
1
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neutralisera formogenhetsfordelningens utjamningstrend. For att exem-
pelvis lyfta den rikaste procentens andel 1975 frén 21 procent upp till 1966
ars historiskt sett jamna niva p& 24 procent skulle ha krivts extra tillgéngar
av storleksordningen 15 miljarder. Detta tal #r s& stort att odeklarerade
tillgdngar som konst, frimérken, diamanter, mattor etc. inte pa ett avgorande
sdtt kan ha paverkat formogenhetsfordelningens utveckling.

Formogenhetsfordelningen &r trots den starka utjimningen under den
géngna 55-&rsperioden extremt ojaimn jamfort med andra ekonomiska vil-
fardskomponenter. De rikaste 10 procenten av hushallen dgde 1975 éver halva
den marknadsprisvirderade nettoformogenheten. Detta kan ndrmast jaimforas
med att de 10 procent av hushdllen med de hégsta inkomsterna numera har om-
kring 20 procent av inkomsterna efier skatt och inklusive bidrag. Aven konsum-
tionen och timlonerna dr vida jaimnare fordelade dn formogenheterna.

Vad vi hir historiskt frimst kunnat konstatera dr den kraftiga minsk-
ningen i de allra rikaste hushéllens andel av totalformégenheten. Denna
utveckling bor vara statistiskt sékerstdlld. Trenden till jamnare formogen-
hetsfordelning har sannolikt inte inneburit en s generell utjamning att alla
samhdllsgrupper omfattats. Forsaimringen av de allra storsta formogenhets-
dgarnas relativa position har framst dstadkommits genom att stora grupper
i ett mellanskikt fatt okad andel av totalférmogenheten. Situationen for
de siamst stillda hushdllen ar ddaremot oklar. Till en del beror detta pd vér
undersokningsmetod — manga hushéll som har smarre tillgdngar deklarerar
inte dessa. Det dr darfor nodvandigt att hdar komplettera vara deklarations-
uppgifter med direkta uppgifter fran bankerna.

Vart material anger att andelen hushall som dver huvud deklarerat nigra
tillgdngar okat mycket starkt 1920-1975. Vid bdrjan av perioden uppgav
sig en femtedel av hushéllen dga skattepliktiga tillgdngar jamfort med tre
fjardedelar 1975. Den verkliga andelen dgare torde dock numera 6verstiga
90 procent och i hogre aldersskikt ligga mycket nira 100 %.

Vi har hir studerat fordelningen av de deklarerade tillgdngarna. Det #r
sannolikt att utjaimningstrenden skulle tett sig dn starkare om vi anvint
ett vidare formogenhetsbegrepp. 1 undersékningens slutrapport kommer
bl. a. AP-systemets formogenhetseffekter éver tiden att analyseras. Redan
befintliga uppgifter tyder dock pa att de framtida och de nuvarande pen-
siondrernas fordringar p& fondsystemet dr klart jimnare fordelade én de
taxerade tillgdngarna. Formogenhetsférdelningen inklusive pensionsford-
ringar dr dérfor jamnare 4n exklusive.
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Appendix
5 A  Aldre undersokningar, metod och kvalitet

5 A 1 Budgetundersikningen 1970

Undersokningens syfte var att analysera och beskriva samtliga skatters och
offentliga utgifters effekter pa inkomstférdelningen 1970. Formogenhets-
fordelningen var dérfor endast en liten del i den totalbild som presenterades.
Unders6kningen baserades pa ett 1 885 individer stort urval. Eftersom syftet
primirt inte var att beskriva formogenhetsfordelningen var inte heller urvalet
paverkat av formogenhetsstillningen.

Urvalet utgjorde ett delurval av Riksrevisionsverkets 16 000 individer sto-
ra “minisverige”. RRV:s storre urval utgor underlag for prognoser om hus-
hallens inkomstutveckling samt anvinds for att méta effekterna av olika
skattepolitiska omliggningar. Hoginkomsttagarna dr dirfor dverrepresen-
terade. Ménga formogna hushall har emellertid laga inkomster eller starkt
negativa inkomster. De grupperna har sannolikt ocksd en annorlunda for-
mogenhetssammansittning dn andra formogna hushall.

RRV:s stora urval kan darfor ha vissa svagheter i formogenhetshinseende.
Dessa svagheter borde i budgetundersdkningen ha kraftigt accentuerats efter-
som delurvalet endast utgjorde en tiondel av. RRV:s ursprungliga urval.
Dessutom overrepresenterades i det lilla urvalet vissa ur formogenhetssyn-
punkt mindre intressanta grupper. Ensamstidende med barn upptog exem-
pelvis 6ver en fjardedel av urvalet trots att de totalt sett bara utgdr ca
2 procent av alla vuxna individer.

Antalet verkligt stora formogenheter i urvalet kan darfor sannolikt inte
ha Sverstigit nigra tiotal. Osdkerheten i budgetundersokningens material
kan ocksa ldtt pavisas via en jaimforelse med den arliga taxeringsstatistiken.
Jamforelsen finns sammanfattad i tabell 5:A:1. Av naturliga skil omfattar
taxeringsstatistiken endast nettoformogenheter ver skattepliktsgransen som
1970 var 150000 kronor.

Tabell 5:A:1 Antal hushill och nettotillgangar efter formogenhetsklasser 1970 enligt
Budgetundersokningen respektive taxeringsstatistiken (SOS)

Formogenhetsklass Antal hushall Summa nettoformogenhet
SOS Budget- Budg./ SOS Budget- Budg./
under- SOS under- SOS
(1000 kr) sokningen % sokningen %
1000 4697 4141 88 11438 9367 82
5001 000 12 523 14709 112 8 3€6 8 690 103
300~ 500 30 304 34413 114 11384 12 663 111
150- 300 126402 149118 118 25 604 32124 125,
Summa o6ver 150 173915 202381 116 56 792 62 844 111
Under 150 3787 000 74 242

Killa: SOS; Inkomst och formoégenhet 1970. Budgetundersokningen: Foretagsvinster.
Kapitalforsorjning. Lontagarfonder, tabell 1V:S, sid. 88.

Forklaring: Ar 1970 fanns det i Sverige 4 697 hushéll som registrerats for en taxerad
nettoformdgenhet Gverstigande en miljon kronor och tillsammans dgde de 11438
miljoner kronor. Rudgetundersokningen har for fa miljonirer i sitt urval. vilket medfor
att dir anges 4 141 miljonérer i landet med 9 367 miljoner i nettoformdgenhet., en
underskattning av det verkliga antalet med 12 % och férmogenheten med 18 %.
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Vid tolkningen av tabellen bor observeras att taxeringsstatistiken hir anger
den sanna fordelningen av det begrepp som studeras. Budgetundersokning-
ens resultat avviker darfor kraftigt frén den verklighet den avsag att beskriva.
De extremt stora formogenheterna &r starkt underskattade medan de mindre
skattepliktiga formogenheterna dvs. de strax dver kontrollgrinsen 4r mycket
grovt overskattade. Eftersom inget kontrollmaterial finns for fomogenheter
under skattepliktsgransen 150 000 kronor vet man inte om budgetunder-
sokningen &r representativ i detta skikt.

Slutsatsen maste darfor bli att budgetundersokningen #r foga limpad att
anvidndas som beskrivning av formoégenhetsfordelningens ojamnhet. Dir-
emot kan fordelningen av de tillgdngar och skulder som vanligtvis aterfinns
i de bredare befolkningslagren vara bittre tickta och dirfor kunna ge in-
formation om férmogenhetsstrukturens fordndringar.

I de berdkningar som ligger till grund for kapitel 5 har budgetunder-
sokningens uppgifter om hushéllens olika tillgdngar och skulder direkt an-
vints. Vid berdkningen av ojaimnheten i formogenhetsfordelningen har bud-
getundersokningens uppgifter anvints for hushall med under 100 000 i net-
toférmogenhet. Antalet hushall med storre formogenhet och deras sam-
manlagda formogenhetssumma har ddremot tagits ur taxeringsstatistiken
for 1970.

5 A2 Kapitalskatteberedningen 1966

Kapitalskatteberedningen 14t underséka hushéllens formogenhetsinnehav
vid slutet av dr 1966. Studien sokte dverbrygga bristerna i den 4rliga taxe-
ringsstatistiken genom att medta dels formdgenheter under skatteplikts-
grinsen (da 100 000 kronor), dels registrerades férutom nettofsSrmogenheten
dven formogenheternas ssmmansittning och hushallens skulder. Utredning-
ens material mojliggor ocksé berdkningar av sambanden mellan formogenhet
och faktorer som 4&lder, civilstind och inkomst.

Undersokningen baserades pad uppgifter ur 1967 &rs sjilvdeklarationer.
Urvalet av hushall var ett sé kallat stratifierat urval dvs. i likhet med 1975
ars undersokning bestdmdes urvalsfraktionen av nettoférmdgenhetens stor-
lek. Samtliga taxeringsenheter med mycket stor nettoférmdgenhet medtogs.
Urvalets fordelning i ovrigt framgar av tabell 5:A:2.

Tabell 5:A:2 Kapitalskatteberedningens hushallsurval 1966

Formogenhetsklass Antal tax. enh. Antal i urvalet Urvalskvot
(1000 kr) A B B/A
Over 5000 285 285 1,0
1 000-5 000 3220 644 0,2
300-1 000 27120 1 356 0,05
100~ 300 180 650 3613 0,02
50~ 100 329 447 1213 0,0037
0- 50 1 740 701 3271 0,0019
0 och mindre én 0 1527 682 2610 0,0017
Summa 3809 105 12992 0,0034

Forklaring: 1966 fanns det 285 hushall med 6ver 5 miljoner kronor i taxerad net-
toformogenhet. Alla dessa 285 ingar i urvalet.
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Tabellen anger att var femte taxeringsenhet med nettoformdgenhet mellan
1 milj. och 5 milj. ingick i urvalet, var tjugonde mellan 300 000 och 1 milj.
osv. Urvalet for ej skattepliktiga formogenheter (under 100 000) skedde
genom urvalsdragning bland de individer som deklarerat eller skonstaxerats
och varit fédda den 15 maj. Sammanlagt ingick i urvalet 13 000 taxeringsen-
heter. Eftersom gifta makars formogenhet blev samtaxerad blev antalet per-
soner i undersokningen vida hogre (18 000).

Den kraftiga Overrepresentationen av de hogsta formogenhetsskikten
medforde att undersokningen vil tickte in den deklarerade formogenhets-
massan. En jimforelse mellan urvalet och taxeringsstatistiken for taxe-
ringsenheter ver skattepliktsgransen, da 100 000 kronor, anger att dver-
ensstimmelsen #r mycket god betriffande savil formogenhetsfordelning,
inkomstfordelning, aldersférdelning och regional fordelning. For de ligre
formdgenhetsskikten finns inget lika bra kontrollmaterial. Jimforelsen méste
d4 ske indirekt via urvalets representativitet med avseende pa inkomstfor-
delningen. Urvalet uppvisade dirvid négot hogre andelar hushéll med myc-
ket 14ga och med mycket hoga inkomster. Inkomststatistiken var dock under
denna period behidftad med underskattningar just i dessa skikt.

Kapitalskatteberedningens material méste dérfor bedomas vara en utmérkt
killa till beskrivning av formogenhetsfordelningens utseende vid mitten
av sextiotalet. Dess svagheter ligger framst i att formogenheterna rangord-
nades endast efter taxeringsviarden och inte efter marknadspriser och att
maénga tillgdngsslag sammanslogs till alltfor stora aggregat. Det exakta antalet
aktiedgare eller aktiernas fordelning gar sdledes inte att berdkna.

I berikningarna i kapitel 5 har kapitalskatteberedningens material accep-
terats utan direkta dndringar. Till gruppen med nollférmdgenhet har dock
ocksé forts de hushall som ej deklarerat dvs. skillnaden mellan antalet hushall
i beredningens material och det totala antalet hushéll i Sverige 1966.

5A43 Sparundersokningen 1958

Konjunkturinstitutet ggnomforde 1957 och 1958 intervjuundersokningar ro-
rande hushéllens sparande, inkomster, tillgdngar och skulder. I hela urvalet
ingick 1954 inkomstenheter men bortfall (vigran m. m.) gjorde att endast
1 708 enheter bildade bas for undersokningen. Bortfallet var dessutom spe-
ciellt hogt for foretagare utanfor jordbruket och bland alla hoginkomsttagare.
Man kan darfor befara att undersdkningens osidkerhet @r stor for grupper
med mer betydande formogenhetstillgdngar. For de formogna torde ocksa
intervjuerna ha varit tidsédande och riskerna for fel stora.
Sparundersokningen syftade till uppskattningar av hushéllssektorns till-
gangar och skulder vid bdrjan och slutet av 1958. Genom intervjumetoden
sokte man direkt finga in tillgdngarnas marknadsvirden utan den omvig
via taxeringsvirden som anvénds i deklarationsundersokningar.
Sparundersokningen #r unik i Sverige i s& motto att den hidmtat for-
mogenhetsuppgifterna frén intervjuer och ej fran taxeringsmaterial. Detta
ar en orsak till att dess tillforlitlighet dr svarbestamd. Till de uppenbara
nackdelarna hor det lilla hushallsurvalet (1 700) som speciellt kan antas med-
fora osikerhet for tillgdngsslag som #r starkt koncentrerade till exklusiva
formogenhetsskikt. Kvaliteten bor dédremot vara betydligt bittre for de “bre-
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da lagrens™ tillgdngar. Till den typen horde egnahem, banksparande och
sommarstugor.

Sparundersokningens annorlunda karaktiar och stora osikerhet speciellt
betriffande de stora formogenheterna har medfort att den inte anvints for
att beskriva formogenhetsfordelningens ojimnhet. Diremot har de olika
tillgdngsslagens belopp redovisats vid den historiska jimforelsen. Dessa be-
lopp dr dock inte helt jamforbara med Gvriga &rs och bor tolkas med stor
forsiktighet.

5 A4 Folkrikningen 1951

[ 1950 ars folkrdkning fullfoljdes en lang svensk tradition att dven medta
formogenhetsuppgifter vid folkriakningen. Uppgifterna avsag situationen vid
1951 Ars slut och baserades pé ett urval individer. I urvalet avsigs inga
samtliga individer med 6ver 50 000 kronor i inkomst, var trettionde med
mellan 10 000 och 50 000 kronor, var nittionde med under 10 000 kronor.
Urvalet blev ddrigenom mycket stort. Om totalrdkningen lyckats borde de
formogenhetsdgare som samtidigt hade hdga inkomster vara vil tickta i
undersokningen. Bland hoga inkomsttagare foreldg dock ett bortfall, vars
konsekvenser pd totalresultatet dr svéra att bestimma. Stor osékerhet gillde
ocksé individer som samtidigt hade ldga inkomster och Agde storre for-
mogenheter. Undersokningen var dessutom individinriktad, vilket medforde
att i ca 140000 hushall registrerades formogenhet pa bdda makarna.

De uppgifter som dverfordes frdn deklarationerna var relativt detaljerade:
aktier var exempelvis uppdelade pa borsnoterade resp. 6vriga aktier, skul-
derna kunde uppdelas pa inteckningsskulder, andra laneskulder, varuskul-
der, skatteskulder och andra skulder. En uppenbar nackdel med materialet
vid jamforelser med senare studier 4r att formogenheterna registrerades per
person — inte per hushall.

Ett speciellt problem betrédffande tillgadngar i fastigheter var att taxe-
ringsvirdena 1951 i de flesta fall gick tillbaka till 1945 ars fastighetstaxering.
Prisutveckligen var dessutom snabb under Koreaboomen, vilket medforde
att fastigheternas taxeringsvirden vida understeg motsvarande marknads-
virden. Den i kapitel 5 redovisade ojamnheten i fordelningen for de taxerade
nettoformogenheterna kan dirfor starkt skilja sig frdin motsvarande vid
marknadsprisvirdering.

Folkriakningens uppgifter har direkt anvédnts vid beskrivningen av hus-
héllens formogenhetsplaceringar 1951. Folkrikningens osidkerhet i hogre for-
mogenhetsskikt medforde dock att vid ojaimnhetsbestimningen har i stéllet
anvénts uppgifter ur taxeringsstatistiken. Formogenhetsuppgifterna for de
ca 240000 hushaéll (ca 7 procent av alla hushéll) med nettoférmogenhet
overstigande 30000 ar dérfor direkt tagna ur taxeringsstatistiken medan
uppgifterna for de ligre formogenheterna hirrdr frén folkrikningen. I den
senare gruppen har gifta méns och gifta kvinnors formogenhet “gifts ihop”
med varandra med hjélp av korstabeller i folkrikningen.
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5 A 5 Folkrikningen 1945

Folkrikningen var baserad pa tva delurval med olika funktioner. I syfte
att beskriva individernas olika tillgdngs- och skuldposter via sjdlvdeklara-
tionerna uttogs 2 procent av alla individer sammanlagt 130 000 (den s. k.
bottensamplingen). For nettofdrmdgenhetens vertikala fordelning uttogs var
tolfte individ (tolftedelssamplingen). Individen var i bada fallen urvalsenhet.

Det mycket stora urvalet borde ha medfort att tillgdngarna och skulderna
blev vil tickta och att den individuella formogenhetsfordelningen ocksé kan
beriiknas med hog precision. En viss osikerhet finns dock for de allra storsta
fsrmogenheterna. Aven i dessa skikt skulle enbart var femtionde alternativt
var tolfte individ ha ingétt i undersokningen.

Folkrikningsmaterialet har ocksd andra svagheter — bl. a. underskattas
inkomst av jordbruk, rorelse och annan fastighet. Detta kan tyda pd att
det kan finnas motsvarande underskattningar i formodgenhetsdelen.

[ berikningarna i kapitel 5 har bottensamplingens uppgifter om tillgdngar
och skulder anvints ograverade. Bottensamplingens uppgifter om antalet
individer med negativ eller med 0-1000 kronor i nettoformdgenhet har
ocksa anvints. For att beskriva formdgenhetsfordelningen i hogre skikt har
tolftedelsurvalet anvints i intervallet 1 000-20 000 kronor och taxeringssta-
tistik for de ca 280 000 hushall som hade dnnu hogre formogenhet. Folk-
rdkningens individuppgifter har dérigenom bara behovts "giftas ihop™ i skik-
tet under 20 000 kronor.

5A46 Folkrikningen 1935

1 1935 &rs folkrikning tillimpades for forsta gangen en urvalsmetod — en
femtedel av hushallen ingick i urvalet. Hustrur och barn under 15 ar pafrdes
i forekommande fall egen formodgenhet. Inga enskilda tillgangs- eller skuld-
belopp registrerades. Huvudintresset pa formdgenhetssidan var i stdllet den
sammanriknade nettoformogenheten med fordelning pé storleksklasser, &l-
der, yrkesgrupper m. m.

Uppgifter om hushallens olika tillgdngsposter méste for 1935 darfor hamtas
ur andra material #n folkrikningen eller via tillbakaskrivningar av 1945
ars uppgifter.

Ojamnheter i 1935 ars hushéllsfordelning blir ocksd négot osikrare dn
1920 och 1930 &rs estimat genom att relativt ménga gifta kvinnor 1935
registrerades med egen formdgenhet.

5A7 Folkrikningarna 1920 och 1930

Bada undersokningarna avsig totalrikningar av befolkningen med i stort
sett likartade metoder. Ingen redovisning skedde av olika tillgéngsslag —
endast nettoformogenheten redovisades. Negativa belopp redovisades ej.
Eftersom rikningarna hade total karaktér bor dven de allra storsta formo-
genheterna ha varit vil beskrivna. Antalet gifta kvinnor som deklarerade
egen formogenhet var lagt — 1920 endast 4 000 av totalt 626 000 individer
med formdgenhet. Folkrikningarnas individuppgifter om formogenhet har
dirfor utan korrigeringar accepterats som matt pa hushallsformdgenheten.
Antalet hushall har berdknats pa grundval av befolkningsuppgifter i Statistisk
Arsbok.
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5 B Hushdllens tillgdngar och skulder i formogenhetsundersokningar 1935,
1945, 1951, 1958, 1966, 1970 och 1975

Tabell 5:B:1 Antal hushall som 1975 hade tillging eller skuld av visst slag samt det sammanlagda beloppet
av denna (miljarder kronor). Tillgangar till taxeringsvirden och marknadspriser. Ensamstaende 18 ar och dldre
utgor eget hushall

Antal Tax. Marknads-
1000 hushall % virden % priser® 9%
1. Samtliga hushall 4107 100 348,74 100 505,0 100
2. Utan tillgdngar 1 040 253
3. Med tillgngar 3067 74,7 348,74 100 5050 100
4. Jordbruk och rorelse 51,63 14,8 104.9 20,8
a. Fastigheter 303 74 35,52 10,2 88.8 17,6
b. Inventarier 134 33 6,56 19 6.6 153
c. Lager registr. 124 30 5,14 1% 5,1 1,0
d. Lagerreserv 116 2.8 436 1.3 44 09
5. Annan fastighet? 1477 36,0 141,76 40,6 2448 48,5
a. Egnahem 1196 29.1 114,40 328 1979 39.5
b. Fritidshus 358 8.7 12,93 37 26,0 S5l
c¢. Hyreshus 72 17,5 14,43 4.1 20,9 4,1
6. Bankmedel m. m. 2117 51,3 71.47 20,5 ES 14,2
a. Bank 2091 50,9 70,16 20,1 70,2 13.9
b. Kontanter 187 4.6 1,31 04 1,3 0.3
7. Obligationer m. m. 615 15,0 7,16 2.1 72 1.4
a. Premieobligationer 483 11.8 3,56 1,0 36 0,7
8. Fordringar 340 8.3 17,71 5.1 1757 3.5
9. Aktier 455 11,1 2741 1.9 27,4 54
a. Borsnoterade 334 8,1 1941 5.6 194 38
b. Utlindska 13 0,3 0,63 0,2 0,6 0,1
¢. Ovriga 170 42 7.42 2.1 7.4 1.5
10. Barns formogenhet 171 42 2,35 0,7 24 0,5
11 Andelar (HB, bostadsritt,
kooperation) 6,49 19 6.5 13
12. Bilar, batar, inventarier 1972 48,0 21138 6,1 214 43
13. Ovriga tillgangar 1,42 04 14 03
14. Hushall med positiv
nettoform. Taxv. 2633 64,1 211,04
15. Hushall med negativ netto-
form. Taxv. 497 122 -15,19
16. Hushall utan nettoférm. Taxv. 977 23.8 0
17. Hushéall med skulder 20570 528
a. Inteckningsskulder 1183 28.8 104,37 299 1044 20,7
b. Andra laneskulder 111 287 8,28 24 83 1,6
¢. Varuskulder 117 28 4,14 1,1 44 0,8
d. Skatteskulder 787 19,2 2.82 0.8 28 0,6
e. Ovriga skulder 1275 310 31,00 8.9 31,0 6.1

@1 deklarationerna & summan av egnahem, fritidshus och hyreshus stdrre 4n uppgiften om totalt fastighetsinnehav.
Detta kan bero pa forekomsten av tomtritter, fastighetsforséljningar och deklarationsfel. I tabell 5:B:1 har de
olika fastighetsslagen justerats ned sd att totalen fastighet blir lika med summan av delposterna.

b Med marknadspriser avses hir att fastigheternas taxerade belopp uppriaknats med ledning av forsiljningsstatistik.
Detta innebér upprikning med 73 % for egnahem, 45 % for hyreshus och 101 % for fritidshus och 150 % for
jordbruk m. m. Marknadsprisberdkningen dr hér ndgot annorlunda én ex. i tabell 4:3 och 4:4 varfor totala brut-
totillgdngarna hdr uppgar till 505 miljarder jamfort med 513 i kapitel 4.
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Tabell 5:B:2 Antal hushall som ar 1970 hade tillgang eller skuld av visst slag samt det sammanlagda beloppet
ay denna (miljarder kronor). Tillgdngar till taxeringsvirden och marknadspriser. Ensamstiende 17 ar och ildre
utgor eget hushall

Antal Tax. Marknads-
1000 hushall % virden % priser? %

1. Samtliga hushall 4270 100 220,6 100 269.,6 100

a. Deklaranter 3990 934 220.6 100 269.6 100
2. Utan tillgdngar 2 346 549
3. Med tillgdngar 2745 643 220,6 100 269.,6 100

a. Varav nagon form av fastighet 1472 345

Med tillgangar placerade i
4. Jordbruksfastighet 22,64 10,3 33.7 12,5
5. Rorelsefastighet 1,23 0,6 1,6 0.6
6. Inventarier och lager i jordbruk

och rérelse 271 6.3 943 43 9.4 35
7. Annan fastighet 89,84 40,7 127.4 473

a. Villor m. m. 76,64 34,7 1104 409

b. Hyresfastighet m. m. 13,19 6,0 17,0 6.3
8. Bankmedel 1875 439 47,06 2153 47,1 1575
9. Obligationer, aktier m. m. 990 232 23,12 10,5 234 8.6
10. Fordringar, kontanter 415 0K 13,83 6.3 13.8 Sl
11. Barns formdgenhet 188 44 2,00 09 20 0,7
12. Andelar i handelsbolag 52 1,2 2,94 1.3 29 1.1
13. Ovriga tillgdngar 1484 348 8.49 39 8.5 3.1
14. Hushéll utan skulder 1 397 327
15. Hushéll med skulder 1796 422 7943 36,0 7194 29.5
16. Positiv nettoform. 2434 570 147,76 67,0 190.2 705
17. Negativ nettoform. 150 3.5 -684 -3l ’

Killa: Franzén - Lovgren — Rosenberg och egna bearbetningar.

9 Marknadspriser innebér upprikning av fastigheternas taxeringsvirden med enbart 1970 &rs kopeskillingskoeffi-
cienter dvs. med 49 % for jordbruk, 29 % for hyres- och affdrsfastigheter och 44 % for villor m. m.
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Tabell 5:B:3 Antal hushall som ar 1966 hade tillging eller skuld av visst slag samt det sammanlagda beloppet
av denna (miljarder kronor). Tillgangar till taxeringsvirden och marknadspriser

Antail Tax. Marknads-
1000 hushall 9 virden % priser %

1. Samtliga hushéll 3809 100 150,76 100 194,0 100

2. Utan tillgdngar 1378 36,2

3. Med tillgangar 2430 63.8 150,76 100 194.0 100
Med tillgangar placernde i

4. Jordbruksfastigheter m. m. 354 9.3 23,65 15.7 384 19.8
a. Jordbruksfastighet 318 8.4 18,16 121 8219 16,9
b. Inventarier, lager 236 6,2 5.49 3.6 5.5 2.8

5. Rorelse m. m. 144 38 5,59 87 6,3 3.3
a. Rorelsefastighet 28 0,7 191 L) 2:7 1.4
b. Inventarier, lager 139 36 3,68 24 3/ 1.9

6. Annan fastighet 957 25,1 50.49 335 78,3 40.3
a. Villor 802 210 35,06 233 56,8 29,3
b. Ovriga fastigheter 208 5,5 1543 10,2 214 11,1

7. Bankmedel m. m. 1 646 432 3391 225 339 17,5
a. Bankmedel 1 602 420 33,02 219 330 17,0
b. Kontanter 188 49 0,89 0,6 09 0.5

8. Obligationer m. m. 423 11,1 2,08 1.4 2.1 1,1

9. Aktier, andelar m. m. 512 13.5 1781 11,8 17,8 92

10. Fordringar 270 7.1 8.65 57 8,7 45
a. Mot sikerhet i inteckning 51 1.3 1,85 1,2 1.9 1,0
b. Ovriga 236 6,2 6,80 45 6.8 3.5

11. Barns formdgenhet 120 3.1 0,96 0,6 1,0 0,5

12. Ovriga tillgangar 1195 314 7,63 5.1 7.6 39
a. Yttre inventarier 1141 30,0 6,23 42 6.2 3.2
b. Livriintor 3 0.1 0,14 0.1 0,1 0,1
¢. Ovrigt 89 23 1,26 0.8 13 0.6

13. Hushall utan skulder 2 368 62,2

14. Hushall med skulder 1441 37.8 4973 330 25,6
a. Inteckningsskulder 764 20,1 33,36 22,1 172
b. Varuskulder 137 3.6 242 1.6 1,2
c. Skatteskulder 645 16,9 1457 1,0 0.8
d. Andra laneskulder 559 14,7 9.79 6.5 5,0
e. Ovriga skulder 234 6.1 2.60 17 1.3

15. Med positiv nettoformogenhet 2281 59.9 103,18

16. Utan nettoférmogenhet 1 356 35,6

17. Med negativ nettoformogenhet 172 45 205

18. Summa nettoférmogenhet 101,03 1442

Killa: Kapitalbeskattningen i Sverige SOU 1969:54 och egna bearbetningar.
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Tabell 5:B:4 Antal hushall som ar 1958 hade tillgang eller skuld av visst slag samt det sammanlagda beloppet
av denna (miljarder kronor). Tillgingar till marknadspriser. Ensamstiende 17 ar och ildre utgér eget hushall

Antal Marknads-
1000 hushdll % priser %
1. Samtliga hushall 3757 100 101,69 100
2. Utan tillgdngar
3. Med tillgdngar exkl. fors. fond. 101,69 100
Med tillgangar placerade i
4. Jordbruksfastighet m. m. 424 11,3 25,07 24,7
5. Rorelse m. m. 207 555 9.35 9.2
6. Annan fastighet
a. Egnahem 564 15,0 24 .36 240
b. Hyreshus m. m. 143 38 8.47 8.4
¢. Sommarstuga 244 6.5 2,99 30
7. Bankmedel 17,11 16,8
8. Obligationer 0,98 1,0
9. Aktier 8,09 8,0
10. Fordringar 3,67 3.6
11. Forsidkringsfonder (ej med i totalen) 5,63 5.5
12. Ovriga tillgangar 1,59 1.6
a. Andelar i handelsbolag 0,46 0.5
b. Andelar i ek. for. 1,13 1,1
13. Skulder 133754 36,6 26,27 25,8
a. Egnahemslan 8,79 8,7
b. Andra fastighetslan 3,15 341
c. Foretags- och jordbrukslan 11,40 15152
d. Varuskulder 0,50 0,5
e. Ovriga bankskulder 0,78 08
f. Skatteskulder 0,57 0.6
g. Ovriga skulder 1,08 1.1
14. Med positiv nettoformogenhet 2 3484 62,5
15. Med negativ nettoformogenhet 387 10,3

Killa: Hushéllens sparande ar 1958.

@ Storre an 500 kronor.
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Tabell 5:B:5 Antal individer 6ver 17 r som ar 1951 hade tillgingar eller skulder av visst slag samt det sammanlagda
beloppet av dessa (miljarder kronor). Tillgangar till taxeringsvirden och marknadspriser

Antal Tax. Marknads-
1 000 indiv. % virden % priser %
1. Samtliga individer S5 100 54,83 100 76,6 100
2. Utan tillgdngar 3239 61,7
3. Med tillgangar 2012 38.3 54,83 100 76,6 100
Med tillgangar placerade i
4. Jordbruksfastigheter m. m. 429 82 9,65 17,6 19.3 25,2
a. Jordbruksfastighet 374 7! 6,56 12,0 15,0 19,5
varav skog 253 48 1,28 2.3 1.3 1,7
b. Inventarier och lager 3,09 8. 3.1 40
5. Rorelse m. m. 202 38 388 Tl 44 ST
a. Rorelsefastighet 46 09 0,68 1,2 1,2 15
b. Inventarier och lager 3,20 58 32 4.2
6. Annan fastighet 770 14,7 15:53 283 284 37,1
a. Ej uthyrd del 8,10 14,8 15,6 20,3
b. Uthyrd del 230 44 743 13,6 129 16,8
7. Bankmedel 1203 229 9,65 17,6 9.7 12,6
a. Sparbank 888 16,9 5192 10,8 59 Tl
b. Affdrsbank 375 7.1 2,34 43 23 33
c. Ovriga 1,39 2.6 14 1.8
8. Obligationer 346 6,6 1,09 2,0 151 14
a. Premie + spar m. m. 290 9% 0,58 1,1 0,6 0.8
9. Aktier 198 38 7.84 143 7.8 10,2
a. Borsnoterade 107 2,0 4,53 8.3 45 59
b. Ej borsnoterade 3,30 6,0 33 43
10. Fordringar 342 6.5 5,02 9l 50 6.6
11. Barns formogenhet 65 1,2 0,39 0,7 04 0.5
12. Ovriga tillgdngar 1.80 33 1.8 24
13. Individer utan skulder 3835 73,0
14. Individer med skulder 1416 27,0 2333 42,6 233 30,5
a. Inteckningsskulder 747 14,2 14,68 26,8 14,7 19,2
b. Andra ldneskulder 421 8.0 431 79 43 5.6
¢. Varuskulder 146 28 1,90 35 1.9 238
d. Skatteskulder 671 128 - 062 1l 0,6 0.8
15. Med positiv nettoformogenhet 1775 338 3295 60,1 533 69.5
16. Med negativ nettoférmdgenhet 361 6.9 -145 2,6 ; y
17. Utan nettoformogenhet 3uS 593

Killa: Folkrikningen 1950 del VIII, och egna bearbetningar.
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Tabell 5:B:6 Antal individer dver 15 ar som ar 1945 hade tillgang eller skuld av visst slag samt det sammanlagda
beloppet av denna (miljarder kronor). Tillgangar till taxeringsviirden och marknadspriser

Antal Tax. Marknads-
1 000 indiv. % virden % priser %
1. Samtliga individer 5249 100 38,70 100 46,6 100
2. Utan tillgéngar 3693 70.4
3. Med tillgangar 1556 29.6
Med tillgdngar placerade i
4. Jordbruksfastigheter m. m. 387 74 8,46 219 11,2 24.1
a. Jordbruksfastighet 307 58 595 154 8.6 18.5
b. Inventarier och varulager m. m. 2,51 6,7 25 5.6
5. Rorelse m. m. 130 2.5 1,64 42 1.9 4.0
a. Rorelsefastighet 40 0.8 0,52 I3 0.8 1.6
b. Inventarier och lager 1412 2.9 151 24
6. Annan fastighet 550 10,5 11,17 28.9 16,2 347
a. Ej uthyrd del? 5,63 14.6 8.1 17,5
b. Uthyrd del 190 36 5.54 143 8.0 17,2
7. Bankmedel 921 17,5 6,60 17,0 6.6 14,1
a. Sparbank 676 129 396 10,2 40 8.5
b. Affdrsbank 320 6.1 1,78 4.6 1.8 38
c. Ovriga 0.82 2.1 0.8 1.8
8. Obligationer 345 6.6 1,33 34 1.3 29
a. Premie + forsvar 299 S/ 0,73 1.9 0,7 1,6
9. Aktier 165 30 5,60 14.5 56 12,0
10. Fordringar 2,64 6,8 2,6 Sl
11. Barns formogenhet 0,16 04 0,2 0.3
12. Ovriga tillgangar 092 25 0.9 20
13. Individer utan skulder 4174 79.5
14. Individer med skulder 1075 20.5 13,06 33.7 131 28.0
15. Positiv nettoformdgenhet 1424 27,1 26,17
16. Negativ nettoformdgenhet 150 29 0,53
17. Utan nettoférmogenhet 3675 70,0

Killa: Folkrakningen 1945 del 1II:2 och del VII:2, och egna bearbetningar.
9 Av denna post édgde sannolikt drygt 50 000 bostadsrittsinnehavare sammanlagt 0,76 miljarder.
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Tabell 5:B:7 Hushallens tillgangar och skulder av visst slag 1935. Tillgangar till taxeringsvirden och mark-
nadspriser. I huvudsak hirledda frin 1945 ars uppgifter

Antal Tax. Marknads-
1000 indiv. % virden % priser %
1. Samtliga individer over
17 ar 4650 100
a. Ddrav med nettoform. 1 140 245 159 68 17,6 70
2. Jordbruksfastighet m. m. 6,2 26 6.9 27
a. Jordbruksfastighet 4.7 20 54 21
b. Inventarier + lager 1,5 6 S 6
3. Annan fastighet 6.9 30 79 31
4. Inventarier + lager i
rorelse 0.6 2 0,6 D
5. Bankmedel 89 17 39 15
6. Fordringar 1,6 7 1.6 6
7. Aktier 34 14 34 13
8. Obligationer 0.3 1 0,3 1
9. Ovriga tillgangar 0,6 3 0.6 2
10. Summa tillgdngar 23.S 100 25,2 100
11. Skulder 7.6 32 7,6 30
a. Jordbruksskulder 29 12 29 11

b. Ovriga skulder 47 20 47 19
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Appendix

5 C Underdeklarationen av banktillgangar och premieobligationer
1945-1975

Att betydande tillgdngar i obligationer och i banksparande inte deklareras
4r i och for sig ett allvarligt problem bade ur fiskal synpunkt och i for-
mogenhetsstudier. Bortfallets storlek kan dessutom ha fordndrats over tiden
eller fordela sig annorlunda i formogenhetspyramiden i dag @n det gjorde
for exempelvis 10, 20 eller 30 &r sedan. Om detta har skett skulle dekla-
rationsmaterial ge en missvisande bild av utvecklingen av hushéllens for-
mogenhetsstruktur och av formogenhetsfordelningen. Deklarationsuppgif-
terna har dirfor i detta appendix jamforts med befintlig kreditmarknads-
statistik 1945-1975. Denna statistik har dock forst under sjuttiotalet ut-
vecklats sa att den mojliggor jamforelser pa disaggregerad niva. I de Ovriga
fallen kan jimforelser framst goras for totalsiffror som forutom hushéllen
dven innefattar foretag m. m. I de flesta fallen kan vi darfor inte ange hur
stor den sanna underdeklarationen varit utan bara ange huruvida det kan
ha skett betydande forindringar av underdeklarationen over tiden.

Betriffande premieobligationer kan direkta jamforelser goras mellan 1975
och 1951. Enligt var undersdkning deklarerade hushéllen 1975 i premie-
obligationer ssmmanlagt 3,55 miljarder kronor, vilket motsvarade 43 procent
av hela premiestockvirdet (vi bortser fran eventuella skillnader mellan de
nominella beloppen och deklarationskurserna. Ar 1951 deklarerades 0,58
miljarder som premie- eller sparobligationer medan enbart premieobliga-
tioner totalt i landet utgjorde 1,6 miljarder dvs. hogst 37 procent deklarerades
av hushéllen. 1 1945 ars folkriakning sammanslogs hushdllens premieob-
ligationer med de sannolikt mycket stora forsvarsobligationerna. Samman-
lagt deklarerades 0,78 miljarder, vilket torde ha utgjort omkring en fjdrdedel
av totalen premie- + fOrsvarsobligationer i samhillet. Vid 6vriga formo-
genhetsundersokningar behandlades premieobligationerna tillsammans med
andra tillgdngar varfor inga jamforelser kan goras.

For bankinlaningen finns ocksa fraimst uppgifter for dren 1945, 1951 och
1975. De jamforelser vi kunnat géra sasmmanfattas i tabell 5:C:1. Den forsta
kolumnen anger att hushdllens deklarerade banktillgadngar uppgatt till mellan
ca 42 procent (1951) och ca 49 procent (1970) av den totala inldningen i
banksystemet. Andelen 1&g pa i stort sett samma nivd bade 1975, 1945
och 1951 men var hogre Ovriga &r.

Hir bdr observeras att i kolumnerna jamfors de deklarerade beloppen
med all inldning i banksystemet dvs. i ndmnaren ingar ocksa inldningen
frén foretag, stat, kommun, pensionsfonder m. m. Hushéllens underdekla-
ration kan darfor totalt sett ha dkat dver tiden om ovriga sektorer samtidigt
minskat sin inldning i bankerna och vice versa. I kolumn 2 jimfors de-
klarerade sparbankstillgdngar med den totala sparbanksinléningen. Aven hir
giller att samma niva foreldg bdde 1945, 1951 och 1975. For den senare
tidpunkten gillde att ca 15 % av den totala inldningen foll pd andra sektorer
an hushall, vilket omriknat innebar att ca 66 procent av hushéllens totala
inl&ning i sparbankerna ocksa redovisades oppet i deklarationerna. Hushdllen
har sannolikt ocks& helt dominerat sparbankernas inlaning under tidigare
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perioder. Hushdllens deklarerade sparbankstillgdngar bor darfor ha utgjort
i stort sett samma andel av hushallens verkliga inldning bade 1945, 1951
och 1975.

For affarsbankerna &r statistiken sdmre. Det vore darfor 6nskvirt om
resultaten betrdffande sparbankerna kunde overforas till att gélla all bank-
inl&ning. Underdeklarationen var dock 1975 klart hogre for affdrsbanks-
inldning dn for sparbanksinlaning — ca 61 procent av hushéllens totala till-
gangar deklarerades jamfort med 66 procent for sparbankerna. Orsakerna
till denna skillnad &r svéra att klarldgga och det gar dnnu inte att sérskilja
om differensen ligger i ren falskdeklaration eller i legal eller halvlegal un-
derdeklaration.

Hushallens andel av affirsbankernas totala inl&ning &r relativt sett lag
medan foretagens m. fl. betydelse ar stor. Deklarerad affarsbanksinléning
uppgick till 22-25 procent av den totala inl&ningen 1945-1951 och till 33
procent 1975. Okningen kan bero pi en minskad underdeklaration eller
pé att hushéllens betydelse som inldnare okat. Hushéllens betydelse har
sannolikt ocksé Okat i forhéllande till andra inldnarkategorier. Daremot vet
man inte om detta kan forklara hela 6kningen.

Underdeklarationen av sparbankstillgdngar synes darfor ha varit av i stort
ofordndrad omfattning mellan 1945 och 1975. For affdrsbankerna &r sta-
tistiken s& dalig att inga direkta slutsatser kan dras. Om sparbanksinlaningen
kan antas vara representativ for all inldning bor underdeklarationen totalt
sett inte ha forindrats 1945-1975 pé ett patagligt satt.

Tabell 5:C:1 Deklarerade banktillgingar jimfort med totala banktillgangar
1945-1975. Hushallens totalt deklarerade bankinlining i procent av a// bankinlaning
(kolumn 1). Hushallens deklarerade sparbanksinlining i procent av a// sparbanks-
inlaning (kolumn 2) och i procent av enbart hushéllens inlining (kolumn 3). Hus-
hallens deklarerade affirsbanksinlaning i procent av a// affirsbanksinlining (ko-
lumn 4) och i procent av enbart hushillens inlining (kolumn 5)

Kolumn
Ar I 2 ¢ 4 5
1975 43 56 66 33 61 )
1970 49
1966 48
1958 (46)
1951 42 57 2
1945 43 56 25

Anm.: I kolumnerna 3 och 5 ingér endast den inldning som tillskrivits hushéllen,
vilket innebdr att den inldning som funnits pa s. k. onumrerade konton inte medtagits.
Om ex. hilften av de onumrerade kontona fallit pA hushdllen sjunker hushéllens
deklarerade andelar frdn ovanstdende 66 resp. 61 procent med ca 2 procentenheter.

Killa: Folkrakningarna resp. ar. Statistisk &rsbok och SCB:s finansrikenskaper.
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SOU 1979:9

6 En internationell jamforelse

Syftet med detta kapitel dr att undersoka likheter och olikheter mellan for-
mogenhetsfordelningen i Sverige och i ett antal andra utvecklade indus-
trilinder.! Jdmforelsen avser hur hushéllen placerat sina tillgangar, formo-
genhetens totala storlek och ojamnheten i formogenhetsfordelningen. Sa-
dana jamforelser kan anses ge 6kad kunskap om i vilka avseenden den
svenska “blandekonomin’ skiljer sig frdn andra linders.

Det finns mycket fd studier som behandlar formogenhetsfordelningen
i ett internationellt perspektiv och sannolikt ingen som jamfor Sverige med
andra ldnder. A priori vet man darfor inte vilka linder som har en jimn
fordelning eller om Sverige tillhor denna grupp. Sverige anses dock till-
sammans med Norge, Storbritannien, Japan och Australien jamfort med
andra ldnder ha jaimn fordelning av inkomsterna fore skatt medan Frankrike,
Visttyskland och Forenta staterna uppvisar stora klyftor. Sverige anses ocksé
tillhora de lander som har den minsta ojimnheten i de disponibla inkomster-
na dvs. inkomsterna efter hdnsyn till skatter och bidrag.

Det starka sambandet mellan inkomst och formdgenhet (jfr kapitel 1)
och mellan inkomstfordelningen och formdgenhetsfordelningen i ett land
talar for att sambandet dven bor finnas i det internationella perspektivet.
En rimlig hypotes &r darfor att linder med relativt sett jimn inkomstfor-
delning ocksd bor ha jamn formogenhetsfordelning. Sambanden #r dock
sd komplicerade och skillnaderna mellan linderna i visentliga avseenden
sd stora att ett land med en internationellt sett jimn inkomstfordelning
mycket vdl kan ha en extremt ojamn formogenhetsfordelning. P& analogt
sdtt kan lander dédr formogenhetsfordelningen kan antas vara extremt jimn
(ex. i Osteuropa) @ndock uppvisa betydande inkomstklyftor. I de linderna
kan toleransen mot formogenhetsskillnader vara mindre 4n toleransen mot
inkomstskillnader. 1 regel ar emellertid formogenhetsfordelningen vida
ojamnare dn inkomstfordelningen. Detta beror frimst pé att det finns en
nedre grins for ett hushalls inkomster, vilket betingas av att hushéllet for
att Overleva krdver inkomster av viss storlek. Detta sétter en dvre grins
for ojaimnheten i inkomstfordelningen. For privata formdgenheter finns ing-
en nedre formogenhetsgrins. Detta giller om man med formdgenhet menar
reala och finansiella tillgdngar, dvs. vad man i Sverige i stort sett kan kalla
skattepliktig formogenhet. Utvidgar man ddremot formogenhetsbegreppet
till att ocksd omfatta pensionsfordringar och virdet av de tillgdngar som
stat och kommun helt gratis eller till subventionerade priser stiller till med-
borgarnas forfogande blir ldget ett annat. Folkpensionssystemet innebr t. ex.
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att alla medborgare garanteras en inkomststrom, dvs. dger formdgenhet i
form av pensionsfordringar.

De jaimforelser som genomfors i detta kapitel avser i stort sett vad vi
i Sverige kallar skattepliktig formdgenhet. Marknadspriser och justering for
underdeklaration har dock gjorts nir s& varit majligt. Studien avser dérfor
de till kontanter transformerbara tillgdngarna, och de skillnader mellan lin-
derna som presenteras avser detta begrepp.! Dessa skillnader forstirks eller
forsvagas om man ocksa tar hidnsyn till lindernas olika pensionssystem,
sociala trygghetssystem m. m. Inom detta omréade krdvs dock ytterligare
forskning.

De privata formogenheterna (och inkomsterna) kan ha olika innebdrd
och rickvidd i olika linder. Ett exempel pa detta erbjuder den svenska
allemansritten som ger ritt at alla individer att utan avgift betrida annans
mark. I linder utan allemansritt kan markigaren antingen hindra tilltride
eller genom avgiftsbeldggning fa inkomster ddrav. Allemansritten innebér
dérfor ett slags inkomst och didrmed férmogenhet mycket jamnt fordelad
dver befolkningen. I linder utan denna rétt borde i stillet dessa inkomster
och motsvarande formogenheter tillfalla den betydligt mindre gruppen
markigare. I det senare fallet registreras virdet hos égaren som en sannolikt
skattepliktig tillgdng medan man i det “svenska™ fallet inte registrerar till-
gangen trots att virdet av den sannolikt dr minst lika stort.2

Man kan darfor hdvda att hushdllens disponibla inkomster och formo-
genhet i traditionell mening anger hur stora resurser hushdllen har till sitt
forfogande for att antingen kdpa konsumtionsvaror och tjénster pé den 6ppna
marknaden eller till sparande. Inkomst- och formdgenhetsskillnader inom
ett land anger dirfor att hushdllen har olika majligheter att gora sig gillande
som konsumenter p& marknaden. Det r sidana skillnader som kan fangas
in i studier av var karaktir. Ddremot kan vi inte d&nnu ta hdnsyn till att
den privata konsumtionen kan spela helt olika roll i olika linder p& grund
av fenomen som den offentliga subventioneringen av sjukvérd, &ldringsvérd,
utbildning, kultur och andra fritidsaktiviteter, kommunikationer, bostidder
och speciella regler av typen allemansritten och strandlagen i Sverige. For-
mogenheternas roll kan darfor vara starkt olika i skilda linder. I vissa linder

! Korrigering for underdeklaration har gjorts i tabellerna for hushallens formogen-
hetsplaceringar, dvs. 6:1, 6:3, 6:5, 6:6 och 6:8. I dessa fall har uppridkning skett av
tillgdngar i banksparande, obligationer och insatsldgenheter. Kontanterna har diremot
inte riknats upp. I tabellerna for ojaimnheten i formogenhetsfordelningen, 6:4, 6:7
och 6:9 (men gj i 6:2), har hidnsyn till underdeklarationen tagits genom intervall-
angivelser. ’

2Det finns ménga paralleller till allemansritten. De ér alla svara att metodologiskt
definiera och statistiskt virdera och mita. Kooperationens expansion inom ex. de-
taljhandeln kan ha betytt ldgre priser for alla konsumenter och ldgre vinster for privat
detaljhandel. Resultatet skulle dé bli ldgre skattepliktig formégenhet hos foretagarna
och motsvarande hogre reala inkomster dvs. oregistrerad formogenhet hos konsu-
menterna. | samma riktning verkar expansionen av det allmidnnyttiga bostadsbe-
standet. Skogsigarnas expansion av den egna skogsindustrin kanske dr ett exempel
pa en motsatt effekt, som drivit upp efterfragan pé virke och diarmed 6kat skogsidgarnas
formogenhet.
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kan det “goda livet” kriva dgande av formodgenhet medan man i andra
kan leva pa en hog vilfiardsniva utan tillging till formogenhet.!

Detta medfor problem nidr man skall tolka givna skillnader i ojimnhet
i formogenhetsfordelningen mellan olika lander. I ett land kan formogen-
hetsfordelningens ojimnhet i och for sig vara mycket stor men formogen-
heternas generella betydelse for hushéllens levnadsvillkor vara begrinsad.
[ ett annat land kan formdgenhetsfordelningen relativt sett vara jaimnare
fordelad men & andra sidan formogenheternas betydelse for levnadsvillkoren
vara mycket stor. Sddana mera dvergripande jamforelser dr mycket krdvande
att genomfora och har inte rymts inom ramen for detta kapitel.

6.1 Uppldggning

De linder som forutom Sverige ingdr i denna studie dr Danmark, Stor-
britannien, Frankrike, Visttyskland och Forenta staterna. Landerurvalet har
baserats pa tillgdngen pé jamforbar statistik men dven i de hdr medtagna
linderna finns stora luckor i det statistiska materialet. Jaimforelsen genom-
fors parvis dvs. Sverige gentemot vart och ett av de Ovriga ldnderna. Det
svenska materialet anpassas for varje jaimforelse sé att sa stor jamforbarhet
som mdjligt uppnas — tillgdngarna sammanldggs pa olika sitt och formo-
genhetsbegreppet varieras. Man kan dérfor inte frdn materialet utan vidare
jamfora ex. Storbritannien och Danmark.

For varje land ges en kortfattad beskrivning av kéllmaterialets ursprung
och kvalitet. Direfter jimfors hushdllens formogenhetsplaceringar och skul-
der i Sverige och i landet i fraga. Forsok gors ocksé att jamfora ojaimnheterna
i formogenhetsfordelningarna. Vid tolkningen av skillnader i placerings-
former bor observeras att dessa kan bero antingen pa utbuds- eller efter-
fragefaktorer.

En hog andel exempelvis obligationer kan darfor bero pa att hushdllen
prioriterat denna placeringsform eller pa att l&ntagarna (obligationsutgivarna)
gjort prioriteringen och hushallen tvingats anpassa sig. Det kan naturligtvis
ocksa vara resultatet av rent institutionella forhallanden eller av politiska
beslut.

Man bor slutligen observera att forutom Sverige och méjligen Danmark,
ingr i jimforelsen inga av de ldnder som har rykte om sig att vara egalitéra
stater. Det #r dirfor fullt mojligt att ett land som Norge kanske har en
jamnare formogenhetsfordelning dn alla hiar medtagna. Férhoppningsvis kan
siddana utvidgade jimforelser genomforas i framtiden.

6.2 Danmark

Den danska motsvarigheten till den svenska statistiska centralbyrdn pub-
licerar arligen uppgifter om formogenheter och deras fordelning som en
biprodukt till inkomstundersokningarna. De tillgdngs- och skuldslag som
ingar dverensstimmer i stort med var urvalsstudie. Problemen med falsk-
deklaration och underdeklaration bor vara av samma storlek som i Sverige.
Fastigheternas taxeringsvirden skiljer sig frin marknadsvardena i likhet med
fallet i Sverige.

!En speciell aspekt av
denna skillnad &r att
invandrare fran lander
med lag inkomstniva
torde ha betydligt ldttare
att nd en med Ovriga
medborgare jimforbar
levnadsstandard om
formodgenheten spelar
liten roll for levnadsstan-
darden dn om bostadsvill-
kor, sjukvérd, barns
utbildningsmajligheter
m. m. dr beroende av
privatformogenhetens
storlek.
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Ett specifikt danskt problem giller taxeringsvérdena pa obligationer. Skat-
telagarna tillater att obligationer som skuld tas upp till sina nominella virden
men som tillgdng till sina marknadsvérden som ligger ca 25% lagre. 1 Sverige
paverkar detta inte direkt hushéllens formogenhet eftersom det &r foretag,
kreditinstitut, stat och kommun som har skul/der i form av obligationer.
I Danmark #r ddremot inteckningsskulderna i regel i form av obligationer.
For att i Danmark berdkna formogenheten till marknadspriser méste man
foljaktligen bade justera upp fastighetsvdrdena och justera ned virdet av
inteckningsskulderna. Sddana fordandringar dr relativt latta att gora for alla
hushdll sammantagna. Man vet ddremot inte exakt hur olika formogen-
hetsskikt paverkas. Man kan dérfor inte heller bestimma den danska for-
mogenhetsfordelningen nér tillgdngarna virderats efter marknadspriser utan
bara efter taxeringsvidrden. For Sverige har tidigare visats att marknads-
priserna ger nagot liagre ojimnhet @n taxeringsvarderingen.

6.2.1 Hushallens formogenhetsplaceringar

Det finns vissa klara likheter och olikheter mellan formdgenhetsplaceringen
i Danmark och i Sverige, vilket framgér av tabell 6:1. Bland likheterna
kan ndmnas att marknadsvirdet av egnahem, sommarstugor och insatslé-
genheter tillsammans utgor drygt hilften av formogenhetsmassan bade i
Sverige och Danmark. I bdda landerna uppgér de totala skulderna till omkring
30 procent av de totala tillgdngarna.

Skillnaderna finns framfor allt pd den finansiella sidan. Banktillgdngarna
ar relativt sett mer dn dubbelt s& betydelsefulla i Sverige som i Danmark
—-20 % mot 9 %. Férmogenhet placerad i aktiebolag dr i Sverige tre ganger
hogre én i Danmark — 6 % jamfort med 2 %. I Danmark 4r i stéllet ob-
ligationsplacering betydligt viktigare &n i Sverige — 11 % mot 6 %. De l4ga
danska aktietillgdngarna kompenseras av en hog andel for hyresfastigheter
och for enskild foretagsverksamhet — 10 % jamfort med 6 % i Sverige. Jord-
bruk m. m. dr daremot av ungefar likvardig betydelse i de tva linderna.
(Hér har anvints en 1&g marknadspriskorrigering for Sverige.) Bland skuld-
posterna spelar inteckningsskulder en storre roll i Danmark &n i Sverige.

En méhidnda ovintad slutsats av jaimforelsen dr att den danska hushélls-
formogenheten dr relativt sett mer betydande #n den svenska. Ridknat per
individ och uttryckt i svenska kronor var den danska formogenheten 59 000
och den svenska 43 000. Den svenska inkomstnivan och den ekonomiska
levnadsnivan brukar ddremot med de flesta mdtmetoder vara klart hogre
i Sverige. Pensionsfordringar, egentillgdngar, offentlig formogenhet m. m.
ar darfor sannolikt hogre i Sverige. Den “svenska™ metoden att i stor ut-
strackning driva foretag i aktiebolagsform leder ocksa till att formogenheten
ter sig liagre under i ovrigt lika forhallanden.

6.2.2 Formogenhetsfordelningen

En jamfGrelse mellan den vertikala formogenhetsfordelningen i Danmark
och Sverige kan enbart goras for tillgdngar och skulder virderade efter taxe-
ringsvérden, saledes ej efter marknadspriser. Det forefaller rimligt att anta
att skattemoralen i de tva ldnderna 4r s& pass lika att i stort sett lika stor
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Tabell 6:1 Hushéllens formogenhetsplaceringar i Danmark och Sverige 1975. Taxeringsvirden och marknads-
priser. Miljarder Dkr och Skr.

Danmark Sverige

Taxv. % Marknp. % Taxv. % Marknp. %
Finansiella tillgangar
Bankinlaning 38 9.5 54 9 70 22 100 20
Obligationer och fordringar 45 11 64 11 25 8 30 6
Aktier m. m. 12 3 12 2 30 9 30 6

Summa finansiella tillgdngar 95 24 130 22 125 39 160 31
Reala tillgangar
Hyresfast. och rorelsetillg.

exkl. jordbruk 53 13 58 10 20 6 28 6
Jord- och skogsbruk 46 11,5 86 15 29 9 13 14
Egnahem, insatsldgenheter,

_sommarstugor 208 52 312 53 146 46 250 49
Ovrigt (bilar, batar etc.)

Summa reala tillgangar 307 il 456 78 195 61 350 69
Totala tillgangar 400 100 585 100 320 100 510 100
Skulder
Inteckningsskulder 181 85 136 81 105 70 105 70
Andra skulder 32 15 32 19 45 30 45 30

Summa skulder 213 100 168 100 150 100 150 100
Nettoformogenhet 187 417 170 360
Skuldkvot
Totala skulder/totala

tillgdngar 0,53 0,29 0,47 0,29

Kalla: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries, Paris, July 1978,
table 2.

andel av de verkliga tillgadngarna har deklarerats. Jimforelsen mellan de
tva linderna (se tabell 6:2) anger att formogenhetsfordelningen i Sverige
genomgéende ter sig mindre ojamn. I Sverige innehade den rikaste procenten
hushéll 20% av totala nettoformdgenheten jaimfort med ca 25% i Danmark.
De tva procent rikaste i Sverige 28% mot 33% i Danmark. P4 likartat sitt
dgde de 5% rikaste i Sverige 44% mot 48% i Danmark, de 10 procent
rikaste 60% mot 65% i Danmark.

Skillnaden mellan Sverige och Danmark beror dérfor frimst pa de allra
formognaste hushallen. Skulle de danska miljondrerna haft samma andel
av totalformogenheten som de svenska skulle formogenhetsfordelningarna
i de tva linderna ha varit i det nidrmaste identiska.

Vi har hdr tvingats jamfora taxerade formogenheter. Det ir i varje fall
teoretiskt majligt att en vérdering efter marknadspriser skulle medfort att
den danska formogenhetsfordelningen skulle varit jamnare dn den svenska.
For Sverige gillde som bekant att marknadspriser gav upphov till en nira
dubbelt s& stor total formogenhet och en nagot jamnare fordelning 4n taxe-
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Tabell 6:2 Formogenhetsfordelningen mellan hushall i Danmark och Sverige 1975.
Nettoformogenhet till taxeringsvirde

Procent Procent av totala nettoformogenheten
rikaste

hushallen Danmark Sverige

1 25 20

2 33 28

S 48 44

10 65 60

Killa: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 3.

ringsvirderingen. Enligt tabell 6:1 14g den danska marknadsprisvirderade
formogenheten pa en mer 4n dubbelt s& hog total nivd som den taxeringsvar-
derade. Ojimnheten i fordelningen av den marknadsprissatta formdgenheten
kan darfor starkt skilja sig frin den i tabell 6:2 angivna. Viktigt i det sam-
manhanget 4r bl. a de allra rikaste danska hushallens skuldsittningsgrad
och tillgangsstruktur dvs. dger de i forhdllande till sin taxerade nettofor-
mogenhet stora fastighetstillgdngar med l4ga taxeringsvirden och stora ob-
ligationsskulder med hoga taxeringsvérden.

6.3 Storbritannien

De brittiska formdgenhetsstudierna r baserade pa uppgifter om tillgdngar
och skulder for under &ret avlidna. Detta kan synas vara en otillforlitlig
metod men genom forfinade metoder, som bland annat tar hdnsyn till skill-
nader i dodsrisk mellan olika &lders- och socialgrupper har relativt sdkra
uppgifter framtagits for alla ar sedan 1911. Liksom i Sverige finns dock
problem forknippade med att fordela de odeklarerade tillgdngarna mellan
de ligsta formogenheterna (som ofta dr undantagna fran skyldighet att de-
klarera) och de storre formogenheterna.

6.3.1 Hushallens formogenhetsplaceringar

I tabell 6:3 har undantagits varaktiga konsumtionsvaror, livforsakringstill-
gangar etc. och sedelinnehavet. [ bade Sverige och Storbritannien utgor olika
former av bostdder den klart viktigaste tillgdngsposten. Summan av eg-
nahem, privatigda hyreshus, bostadsritter, sommarstugor och jordbrukets
boningshus uppgick i Sverige till 53% av totaltillgdngarna jamfort med 46 %
i Storbritannien. En skillnad mellan linderna, som forefaller rimlig, dr jord-
bruks- och skogsmarkens storre betydelse i Sverige, ca 10% av totalen jam-
fort med ca 5%.

De finansiella tillgdngarna spelar en storre roll i Storbritannien dn i Sverige
— 41% av totaltillgdngarna jamfort med 31%. Svenskarna har relativt sett
lagre tillgdngar bade i obligationer, borsnoterade aktier och i olika former
av fordringar och skuldbevis. Sérskilt markant ar skillnaden i frdga om an-
delen obligationer, som i Sverige bara dr tredjedelen sa stor som i Stor-
britannien. De borsnoterade aktiernas andel av de totala tillgdngarna dr starkt
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beroende av vilket ar jamforelsen avser. (1974 som var ett utomordentligt
daligt ar for Londonbdrsen uppgick hushéllens borsnoterade aktier bara till
4% av de totala tillgdngarna jamfort med 7% for har medtagna 1975.)

Skuldsittningen &r avsevirt hogre i Sverige dn i Storbritannien — 29%
mot 19%. Har dr det inteckningsskulderna som svarar for skillnaden. Den
brittiska hushallsformogenheten slutligen motsvarade 38 000 kronor per in-
divid medan den svenska uppgick till 43 000.

Tabell 6:3 Hushallens formogenhetsplaceringar i Storbritannien och Sverige. Mark-
nadspriser 1975. Miljarder £ och Skr

Storbritannien Sverige
% %

Finansiella tillgangar
Bankinlianing 46 19 100 19
Obligationer m. m. 14 6 12 2
Borsnoterade aktier 16 i/ 20 4
Utlindska aktier m. m. 3 1 1 0
Ovriga aktier m. m. 5 D 10 2
Fordringar m. m. 16 7 18 3

Summa finansiella tillgdngar 100 41 161 30
Reala tillgangar
Bostads och fritidsfastigheter 110 46 275 52
Mark och skog inom
jord- och skogsbruk 12 5) 70 13
Lager 5 2 10 2
Andra tillgdngar S 2 18 3

Summa reala tillgdngar 141 59 373 70
Totala tillgangar 241 100 534 100
Skulder
Inteckningsskulder 25 56 105 70
Andra skulder 20 44 45 30

Summa skulder 45 100 150 100
Nettoformigenhet 196 334
Skuldkvot
Totala skulder/totala tillg. 0,19 0,28

Killa: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 4.

6.3.2 Formaogenhetsfordelningen

Huvudintresset i de brittiska fordelningsstudierna har varit knutet till for-
delningen mellan fysiska individer. Statistiker har dock utarbetat metoder
som mdjliggdr uppskattningar av hushallsférdelningen pa grundval av upp-
gifter fran den individuella fordelningen. Uppgifterna blir dock osékrare.
I tabell 6:4 presenteras resultat under olika forutsittningar betriffande ej
deklarerade tillgdngar och for sambandet mellan individens och hushéllets
formdgenhet. Den brittiska fordelningen gar dock inte att exakt bestimma.
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! Jfr: Konjunkturinstitu-
tets sparundersokningar
1957-1958 i Sverige.

[ stéllet anges hogsta och lagsta varden. Skillnaden mellan individberdkning
[ och II @r att i II inte ingar de ej deklarerade tillgdngarna medan dessa
i I har antagits tillhora enbart de ldgsta formogenhetsskikten. Hushélls-
fordelningarna III och IV ér berdknade utifrdn II men i extremfallet (IV)
har den rikaste mannen antagits vara gift med den rikaste kvinnan, den
nést rikaste gifta mannen vara gift med den nist rikaste gifta kvinnan osv.
Fordelningen III har & andra sidan erhdllits nir den rikaste mannen varit
gift med den fattigaste kvinnan osv. Det forefaller a priori sannolikt att
den sanna fordelningen ligger betydligt nirmare IV #n III. Ojimnheten
i hushéllens formogenhetsfordelning skulle dd bli mycket lik ojimnheten
i den individuella fordelningen.

Diskussionen ovan pekar mot att den bésta jamforelsen mellan Sverige
och Storbritannien far man genom att anvidnda kolumn I och V i tabell
6:4. Den svenska fordelningen ter sig d& klart jamnare dn den brittiska.
Denna slutsats kvarstar dven med hdnsyn till den utjamning som skedde
i Storbritannien mellan 1972 och 1975.

Tabell 6:4 Formogenhetsfordelningen mellan individer och hushall i Storbritannien
1972 och mellan hushall i Sverige 1975. Nettoformdgenhet till marknadspriser

Procent Procent av totala nettoformogenheten

rikaste

hushallen Storbritannien Sverige
Individ Hushall Hushall
I 11 111 0% \%

1 237 299 250 30,1 15-17

S 446 56,3 499 572 34-38

10 56,5 719 60,9 71,8 50-54

20 70,6 89,2 774 88.0 68-75

Killa: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 5.

6.4 Frankrike

Aven i Frankrike finns ett viixande intresse och en livlig debatt om fragor
kring formogenhetsfordelningen. Intresset och forskningen har fraimst knu-
tits till fordelningen mellan olika socialgrupper. Forst under senare ar har
debatten kunnat baseras pa statistiskt ndgorlunda tillforlitlig grund. De un-
dersokningar som hittills gjorts har dock varit for sma for att mojliggora
tillforlitliga beskrivningar av de rikaste hushallens situation. Vi vet darfor
annu inte hur stor andel av de totala tillgdngarna som &gs av de en procent
rikaste hushéllen, de fem procent rikaste etc. Undersokningarna beskriver
ddremot sannolikt béttre fordelningen mellan olika socialgrupper och i vilka
tillgdngar de franska hushdllen har placerat sin formogenhet. De franska
uppgifterna skiljer sig fran de flesta andra’ldinders genom att de framtagits
via intervjuer med hushéllen — inte via offentliga register.!
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Tabell 6:5 Hushallens formogenhetsplaceringar i Sverige och Frankrike 1975. Mil-
jarder francs och Skr

Frankrike Sverige
% %

Finansiella tillgangar
Bankinlaning 644 19 100 20
Aktier och obligationer 186 5+5 40 8

Summa finansiella tillgdngar 830 24 140 28
Reala tillgangar
Egnahem, bostadsritter etc. 1 381 41 230 46
Fritidshus 226 7 28 6
Hyresfastigheter 208 6 22 4
Jordbruk 457 13 60 12
Enskilda foretag m. m. 305 9 14 3

Summa reala tillgangar 2:577 76 356 72
Totala tillgangar 3407 100 496 100
Skulder 300 150
Nettoformogenhet 3107 346
Skuldkvot
Skulder/totala tillgangar 0,09 0.30
Nettoform./Disp. ink. 2.9 2.1

Kélla: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 6.

6.4.1 Hushallens formogenhetsplaceringar

I tabell 6:5 jamfors hushéllens formogenhetsplaceringar i Sverige och i Frank-
rike 1975. Jimforelsen kan inte goras lika ingéende som ex. i friga om
Danmark men vissa klara strukturella likheter och olikheter framtréder @n-
dock. I bé&da linderna utgor de finansiella tillgdngarna omkring en fjardedel
av de totala tillgdngarna och foljaktligen de reala tillgdngarna tre fjardedelar.
Olika former av banktillgdngar dominerar i bada linderna de finansiella
tillgdngarna. Summan av aktier och obligationer dr dock lagre i Frankrike.
[ den franska studien kan man inte direkt ange aktiernas resp. obligationernas
andelar. Andra studier anger dock att obligationerna utgor ca 2,5% av to-
taltillgdngarna i Frankrike jimfort med 2% i Sverige.! Detta skulle innebéra
att aktierna utgdér omkring 3% i Frankrike mot 6% i Sverige.

P& den reala sidan finns stora likheter betriffande andelen for jordbruk
m. m. och fritidshus. Egnahem m. m. spelar dock en relativt sett mer be-
tydelsefull roll i Sverige, 46 % jamfort med 41 %. Frankrike har & andra
sidan avsevirt hogre andel placerad i enskilda firmor, 9 %, jamfort med
bara 3 % i Sverige samt hogre andel i hyreshus, 6 % mot 4 %.

Foretagstillgdngar dr av naturliga skl svérare att &sdtta marknadspriser
dn ex. borsnoterade obligationer eller aktier. Skillnaden mellan de enskilda
firmornas betydelse i de tva linderna kan delvis vara ett resultat av att
man av skatteskél i Sverige driver dven mindre foretag som aktiebolag.

! Nira en tredjedel av
aktietillgangarna avser
aktier i utlindska foretag,
vilket &r mangdubbelt mer
in motsvarande svenska
andel som var endast en
fyrtiondel.
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! Nya data avseende
Visttyskland har kommit
oss tillhanda sedan detta
avsnitt fardigstallts. Av
tidsskal har dessa dock
inte kunnat inarbetas i
detta kapitel. De kommer
i stéllet att analyseras i var
slutrapport.

Det finns en klar skillnad betriffande skuldséttningen. I Sverige uppgar
skulderna till 30% av tillgangarna mot under 10% i Frankrike. Detta fér
till foljd att medan hushéllens finansiella tillgdngar exklusive aktier i Sverige
bara uppgar till tre fjardedelar av de totala skulderna dr de finansiella till-
gangarna i Frankrike drygt tva och en halv ginger storre dn skulderna.

En jamforelse mellan formogenhet och disponibel inkomst utvisar att
formogenheterna dr ca 2,9 génger storre dn inkomsterna i Frankrike mot
2.1 ganger i Sverige. Nettoformogenheten utslagen per invanare blir ocksa
hogre i Frankrike, 59 000 francs jamfort med ca 42 000 kronor i Sverige.

6.5 Visttyskland

Visttyskland dr kanske det land dér formogenhetsfordelningen diskuterats
mest intensivt. Detta kan vara orsakat av de formogenhetsutraderingar och
omfordelningar som skedde under de tva virldskrigen, under Weimartidens
hyperinflation och genom 40-talets myntreform. Aven for Visttyskland sak-
nas dock dnnu heltidckande sikra formogenhetsundersokningar.! For ménga
tillgdngsslag maste man anvédnda uppskattningar som framkommit som bi-
produkter till inkomst- eller konsumtionsundersdkningar.

6.5.1 Hushallens formagenhetsplaceringar

For att fa en komplett uppskattning av den tyska formogenhetsstrukturen
tvingas man anvénda uppgifter fran 1969. Utvecklingen 1969-1975 kan dir-
for ha medfort forindringar som paverkar véra slutsatser. Enligt tabell 6:6
fanns det vissa klara likheter mellan Tyskland 1969 och Sverige 1975. 1
bada ldnderna utgjorde summan av egnahem, ldgenheter, fritidshus och
jordbruk omkring tva tredjedelar av de totala tillgdngarna. Banktillgdngarna
uppgick i Sverige till en femtedel av totalen mot en sjittedel i Tyskland.
Aktiernas betydelse var ocksd ungefir densamma i de tvé ldnderna, 5%
av totalen i Visttyskland och 6% i Sverige. Obligationstillgdngarna var re-
lativt sett obetydliga och uppgick i bada ldnderna till ca 2%. Den storsta
skillnaden mellan linderna fanns betriffande tillgangar i enskilda firmor
dvs. foretag utanfor bolagssektorn. Den tyska andelen l1ag hir pa 13% jamfort
med 4% i Sverige. Det bor emellertid podngteras att virderingen av enskilda
firmor tillhor de allra osdkraste momenten i formogenhetsstatistiken bade
i Tyskland och i Sverige.

I Tyskland liksom i Sverige dr inteckningsskulder den klart viktigaste
skuldformen men de totala skulderna uppgar bara till en sjundedel av de
totala tillgdngarna mot en dubbelt sd hog andel i Sverige.

6.5.2 Formogenhetsfordelningen

De uppgifter som foreligger om ojimnheten i den tyska formogenhetsfor-
delningen dr s& gamla som fran 1966. Trots detta synes de fortfarande vara
den grund som den tyska fordelningsdebatten vilar p& och ingen har hittills
kunnat ange att de dr oriktiga. Dock bor papekas att de bl. a. baseras pa
en mycket hog virdering av s. k. Produktivvermogen, dvs. av formogen-
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Tabell 6:6 Hushallens formogenhetsplaceringar i Visttyskland 1969 och Sverige
1975. Miljarder D-mark och Skr

Visttyskland Sverige
% %
Finansiella tillgangar
Banktillgangar 244 17 100 21
Obligationer 33 2 12 2
Aktier 67 5 30 6
Summa finansiella tillgdngar 344 24 142 30
Reala tillgangar
Egnahem, ligenheter, fritidshus,
jordbruk 900 63 320 67
Enskilda foretag 183 13 18 4
Summa reala tillgdngar 1083 76 338 70
Totala tillgangar 1427 100 480 100
Skulder
Inteckningsskulder 160 80 105 70
Andra skulder 39 20 45 30
Summa skulder 200 100 150 100
Nettoformogenhet 1227 330
Skuldkvot
Totala skulder/totala tillg. 0,14 0,31

Kiilla: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 7.

heten i privata foretag. En ldgre (ex. en “’svensk’ vérdering) skulle ge ldgre
tillgdngsviarden framfor allt for de allra rikaste grupperna.

Tabell 6:7 anger att vid givna forutsédttningar var ojamnheten i Tyskland
1966 vida hogre én i Sverige 1975 (och foljaktligen ocksd hogre én i Sverige
1966).

Tabell 6:7Formégenhetsfordelningen mellan hushall i Visttyskland 1966 och Sverige
1975. Nettoférmogenhet till marknadspriser

Procent Procent av totala nettoformogenheten
rikaste

hushallen Viisttyskland 1966  Sverige 1975
0,004 36 1 - 15

0,140 13,6 6,5- 17

1,700 31,0 20 -22

2,020 324 22 -24

Killa: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 8.
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6.6 Forenta staterna

Problemet betriffande Forenta staterna ar inte att det finns for fa eller for
gamla undersokningar utan att det finns for ménga konkurrerande upp-
skattningar med skiljaktiga resultat. Den i USA vanligaste metoden utgér
fran bouppteckningsmaterial och med hjilp av vigning mot dodsrisker i
olika aldersgrupper och upprikning till marknadsvirden erhédller man en
uppskattning av formogenhetsfordelningen for den levande befolkningen.
Berdkningarna avser i regel individer och méaste omriknas for att avse hushall.
Sadana bouppteckningsresultat har anviénts i tabell 6:9 avseende den ver-
tikala formogenhetsfordelningen. Dir anvidnds ocksa resultat fran en al-
ternativ mer komplicerad metod. Formogenhetstillgdngarna har dar tillskri-
vits de olika hushdllen pé basis av uppgifter om tillgangarnas avkastning
och om tillgangarnas totala storlek i USA. Man far uppgifter om tillgdngarna
och skulderna s att sdga “bakvédgen” via uppgifter om avkastningen och
skuldridntorna. Metodens tillforlitlighet beror pa hur védl man lyckas upp-
skatta de olika tillgdngarnas totala storlek i ekonomin, om det finns skillnader
i tillgadngarnas réintabilitet och skuldrdntornas hdjd mellan olika formogen-
hetsskikt.

6.6.1 Hushallens formaogenhetsplaceringar

I tabell 6:8 jaimfors de svenska och de amerikanska hushéllens formogen-
hetsplaceringar 1975. Skillnaderna mellan de tva linderna &r betydligt klarare
an mellan Sverige och de visteuropeiska ldnderna. Mest sldende &r kanske
att egnahem, fritidshus och bostadsritter utgor 40% av de svenska till-
gangarna mot mindre #n en fjirdedel i USA. Privatforetag utanfor jordbruks-
och bolagssektorn utgor & andra sidan en tiondel av de amerikanska till-
gangarna mot bara en hundradel i Sverige. (Virderingsproblemen édr dock
stora for dessa tillgangar.)

Aktieinnehavets betydelse dr ocksa starkt olika. I USA utgjorde olika
aktietyper 13% av de totala tillgdngarna mot 5% i Sverige. For finansiella
tillgangar totalt sett finns dock stor likhet — de utgér omkring halva to-
taltillgdngarna i bada linderna. Bankinldning m. m. uppgér i USA till 19%
och i Sverige till 15 %, och obligationer till 6 % resp. 5 %. Det amerikanska
materialet innehéller uppgifter om hushéllens forsékrings- och pensions-
reserver. Jamforelsen med de fonderade tillgdngarna i AP-fonden, SPP etc.
visar dock att medan de amerikanska hushallens tillgéngar till 12 % fanns
i denna form var motsvarande tal i Sverige 23 %.

Skuldsittning spelar en relativt sett liten roll i USA. Skulderna uppgér
till mindre dn en tiondel av tillgdngarna jamfort med det dubbla i Sverige.

6.6.2 Formogenhetsfordelningen

Tabell 6:9 anger att de rikaste 0.3%, 1%, 2% och 10% av hushéllen igde
betydligt hogre andel av den totala nettoformogenheten i Forenta staterna
dn i Sverige. Uttryckt pé detta sitt skulle formdgenheterna vara vida ojam-
nare fordelade i Forenta staterna 1969 och 1972 én de var i Sverige 1975.
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Tabell 6:8 Hushallens formogenhetsplaceringar i USA och Sverige 1975. Miljarder

US $ och Skr
USA Sverige
% %

Finansiella tillgangar
Banktillgdngar 936 19 100 15
Obligationer m. m. 275 6 30 5
Aktier 669 13 30 5
Livforsikrings- och pensions-

reserver 585 12 150 23
Ofordelat 44 1

Summa finansiella tillgdngar 2 509 51 310 47
Reala tillgangar
Egnahem, bostadsritt etc. 1 144 23 250 38
Hyresfast. m. m. 315 6 25 4
Jordbruk m. m. (netto) 431 9 65 10
Ovriga foretag (netto) 536 11 6 1

Summa reala tillgngar 2426 49 346 53
Totala tillgangar 4935 100 656 100
Skulder
Inteckningsskulder 481 66 92 67
Ovriga skulder 245 34 45 2]

Summa skulder 725 100 137 100
Nettoformogenhet 4210 520
Skuldkvot
Totala skulder/totala tillgdngar 0,09 0,21

Kiilla: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 9.

De amerikanska uppgifterna for 1975 dr dnnu inte analyserade men all till-
gianglig information pekar mot att dven dessa skulle utvisat en vida stdrre
ojamnhet dn de svenska uppgifterna. Den hogsta procentens andel av net-
toféormogenheten i USA, 35-39 procent, motsvarar ungefir den niva som
rddde i Sverige 1945-1951.

Skillnaderna i ojamnhet mellan linderna #r dirfor mycket stora. Den
rikaste procenten hushéll i Sverige dgde 15-17 procent av den totala net-
toféormogenheten jamfort med en mer dn dubbelt s hog andel i Forenta
staterna. De rikaste 0,3 procenten av hushdllen — i de amerikanska un-
dersdkningarna bendmnda “superrich™ — #dgde i Sverige 9-10 procent av
totalen jaimfort med ca 15 procent i Férenta staterna.

Det bor observeras att till skillnad fran tabell 6:6 ingér i tabell 6:9 inga
tillgdngar i form av livforsikring eller pensionsfonder. (Dessa tillgdngsslag
var relativt sett mer betydelsefulla i Sverige.) | de amerikanska berikningarna
(ej for 0,3 procent) ingér relativt sett stora tillgdngar i form av varaktiga
konsumtionsvaror dvs. bilar, béatar, hushéllsapparater m. m. I de svenska
virdena ingdr endast storre delen av bil- och bétbestindet men praktiskt
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taget inga andra konsumtionsvaror. Fran andra studier vet man att de var-
aktiga konsumtionsvarorna &r avsevirt jamnare fordelade mellan hushéllen
an andra formogenhetsobjekt. Skillnaderna i ojamnhet i formogenhetsfor-
delningen mellan de tva linderna skulle dérfor ha varit an mer accentuerad
om exakt samma férmogenhetsdefinition kunnat tillimpas.

Tabell 6:9 Formogenhetsfordelningen mellan hushall i USA 1969 och 1972 och Sve-
rige 1975. Nettoformégenhet till marknadspriser

Procent Procent av totala nettoformogenheten
rikaste

hushéllen USA Sverige

0.3 1158 9-10

1 35-39¢ 15-17

2 40 22-24

10 65 50-54

915 % resp. 39 % hinfor sig till 1972 och idr baserat ursprungligen p& bouppteck-
ningsmaterial. Ovriga amerikanska virden giller 1969 och dr inkomstbaserade.
Killa: Spant R. The Distribution of Household Wealth in some Developed Countries,
Paris, July 1978, table 10.

6.7 Sammanfattning

I detta kapitel har hushallens férmogenhetsplaceringar i Sverige jamforts
med den i fem andra industrilinder — Danmark, Storbritannien, Visttysk-
land, Frankrike och Forenta staterna. P4 samma sitt har ocksé ojimnheten
i den svenska formogenhetsfordelningen jaimforts med ojamnheten i fyra
av de fem linderna. Man bor hir observera att linder som Norge, Ne-
derlinderna, Osterrike, Israel osv. som i den allménna debatten brukar anses
ha jimna formogenhetsfordelningar ej kunnat medtas p& grund av brister
i statistiken. De problem som finns i formdgenhetsundersdkningar pé den
nationella nivan forstirks och det uppkommer dven nya ndr man studerar
mer in ett land. Undersokningsmetoderna skiljer sig exempelvis 4t land
for land. Alla internationella jaimforelser ar dirfor forenade med betydande
osidkerhet och ett flertal reservationer méste goras.

6.7.1 Hushallens formogenhetsplaceringar

De svenska hushallen har en for Visteuropa typisk fordelning av sin for-
mogenhet mellan olika slag av tillgdngar och skulder. Karaktaristiskt for
de undersokta visteuropeiska linderna ir att olika slag av bostéder, egnahem,
bostadsritter, hyreshus etc. tillsammans uppgér till omkring halva brut-
toférmogenheten. 1 Forenta staterna r bostddernas andel mycket lagre.

Kanske nagot forvanande spelar aktier en storre roll i Sverige dn i bade
Danmark, Visttyskland och Frankrike. Den svenska andelen aktier var dock
ligre 4n den brittiska och vida ldgre @n den i Forenta staterna. Den in-
ternationellt sett trots allt hoga svenska andelen kan delvis bero pé att man
hir bedriver dven mindre foretagsamhet i aktiebolagsform och inte som
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personligt dgda foretag. De svenska registrerade tillgdngarna i personligt
dgda foretag utanfor jordbruket dr enligt berdkningarna ocksé vida lagre
in sina utlindska motsvarigheter. Detta kan emellertid ocksa bero pa att
taxeringsmaterial inte formar fanga in immateriella tillgdngar exempelvis
i form av good will. (Hdnsyn har dock kunnat tas till lagernedskrivningar.)
En annan forklaring kan vara kooperationens starka stéllning i Sverige spe-
ciellt inom detaljhandeln.

De svenska hushéllen har tillsammans med de danska vésentligt storre
redovisade skulder i forhéallande till tillgdngarna dn Ovriga hdr medtagna
linder. Detta forhallande giller trots att institutionella faktorer drar ner den
svenska skuldkvoten. Systemet med bostadsritter och foretagsamhet i form
av mindre aktiebolag i stéllet for personliga foretag medfor att stora skuld-
belopp bokforingsmissigt redovisas hos bostadsrittsforeningar och aktie-
bolag i stéllet for hos hushallen. Tar man hénsyn till dessa tva faktorer
Okar sannolikt skillnaden i skuldsittning mellan linderna.

Orsakerna till den relativt sett hdga skuldséttningen i Sverige och Danmark
gér inte att hér klarldgga. De hoga svenska skulderna var dessutom inte
ett sjuttiotalsfenomen utan har funnits i alla fall hela efterkrigstiden (jfr
avsnitt 5.1.9 Skulder). Alla skulder har av naturliga skél en direkt mot-
svarighet i form av finansiella fordringar for hushall, stat, kommun, foretag,
fonder etc. Den stora skandinaviska skuldsidttningen motsvaras emellertid
ej av speciellt stora finansiella tillgdngar hos hushéllen. En reservation maste
dock goras for pensionsfordringar som hir i regel ej kunnat medtas. Det
ar mojligt att om pensionsfordringar ingétt skulle skillnaderna minskat i
skuldsittningsgrad mellan Sverige och de ej skandinaviska linderna. I Sve-
rige dr ocksa ex. AP-fonden indirekt en viktig finansidr till de skuldsatta
hushaéllen.

Ett intressant fenomen &r att nettoformégenheten per capita rdknat ar
ldgre i Sverige dn i de Ovriga linderna fransett Storbritannien. Utslaget per
invanare blev genomsnittet 40 a 45000 i Sverige jamfort med ca 100 000
i Forenta staterna, 60000 i Frankrike och Danmark och drygt 30000 i
Storbritannien. Vid jimforelser av levnadsstandard, nationalprodukt och
produktionskapacitet brukar ddaremot Sverige inta en internationell tétpo-
sition. Den privata hushallsformogenheten, som vi hér definierat den, torde
darfor spela mindre roll for den privata levnadsstandarden i Sverige dn i
USA, Frankrike eller Danmark.! I stiillet torde pensionsfordringar, s. k. egen-
tillgdngar eller kollektivt dgd formogenhet vara i motsvarande méan mer
betydelsefulla. I flera av de medtagna linderna dr dock det statliga och
kommunala dgandet sannolikt vil sa hogt som i Sverige. Vinster och annan
kapitalersittning skulle i s& fall vara ldgre i Sverige medan I6ner, pensioner
eller annan ersittning till arbetskraften i motsvarande man hogre. Inom
detta omrade krdvs dock ytterligare studier.

! Man bér observera att bostider. fritidshus m. m. som numera utgor over hilften
av hushdllens bruttotillgdngar och nidrmare 80 procent av nettoformogenheten bok-
foringsmissigt ger ett obetydligt rligt bidrag till bruttonationalprodukten. Aven jord-
bruket ger uttryckt i internationella priser mycket ldga inkomstbelopp. Tillgdngarna
ir dérfor koncentrerade till objekt med Iag direktavkastning. Det behover dirfor inte
finnas nagra internationella samband mellan hog hushallsformdgenhet och héga hus-
hallsinkomster.
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I Fér Storbritannien
befanns 20% av national-
formogenheten “forsvin-
na" pa detta sitt. (Royal
Commission on the
Distribution of Income
and Wealth.)

En annan mojlig forklaring till den laga svenska formogenhetsnivan kan
vara den kombinerade effekten av hyresreglering och hogt bostadsbyggande,
som kan ha héllit nere fastighetsdgarnas hyresinkomster och darmed deras
formdgenheter. Formogenheterna har i stéllet tillfallit hyresgésterna i form
av ldgre boendekostnader. Allemansritten och liknande réttigheter kanske
ocksé forklarar en del av den laga svenska registrerade formogenheten. Al-
lemansritten medfor i alla fall teoretiskt sett att markdgarnas tillgangar blir
lagre #n eljest. Med var undersokningsmetod kan bara denna negativa effekt
registreras medan den positiva formogenhetseffekten av allemansritten for
alla som inte dr markégare inte medtas.

En forklaring av teknisk natur dr bolagssektorns relativt sett stora betydelse
i Sverige. Aktiebolagens substansvirden (tillgdngar minus skulder) kan vara
vida hogre 4n marknadsvirdet pd foretagets aktier.!

Den hoga skuldsittningen i Sverige och den i forhéllande till inkomstnivén
laga hushallsformogenheten torde medfora att hushdllens formégenhetsfor-
delning 4r mera kinslig for inflation och hushallssparande och skillnader
i virdeutveckling mellan olika tillgdngsslag dn i linder med lag skuldsittning
och med relativt sett stora formdgenheter. Om denna hypotes dr riktig torde
den svenska formogenhetsfordelningen vara mindre stabil och ddarmed lit-
tare att paverka i onskad (jamnare eller ojamnare) riktning av statsmakterna.

6.7.2 Formaogenhetsfordelningen

Resultaten pekar mot att Sverige tillsammans med Danmark har den klart
jamnaste formogenhetsfordelningen. Jimforelsen avser dd de allra rikastes
andel av totala nettoformogenheten dvs. relationen mellan de rikastes po-
sition och Ovrigas. Man vet ddremot inte hur relationen dr mellan mel-
langrupperna och de allra samst stéllda. Har kan gapet vara storre i Sverige
men det statistiska materialet bade hir i landet och i andra lander dr alltfor
bréckligt for att tila en jimforelse. Rangordningen mellan Sverige och Dan-
mark #r oklar, nir jimforelsen avser formogenhet till marknadspris, som
ar det mest intressanta begreppet. Nar jamfGrelsen gors pa basis av enbart
taxerad formogenhet har dock Sverige en jamnare fordelning.
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7 Sammanfattning

7.1 Syfte

Denna rapport har syftat tiil att ge ldsaren en forsta inblick i den svenska
formogenhetsfordelningens natur. Det 4r de grova yttre dragen, som vi for-
sokt faststilla, redan detta r ett stort problem. Detaljuppgifterna har i forsta
hand sparats till senare rapporter. Studien har som sin fraimsta bas arsskiftet
1975-1976. De forindringar som skett sedan dess kommer att beskrivas
i var slutrapport.

Studien har koncentrerats till hushdllens direkt dgda tillgdngar medan
sddana tillgdngar som dgdes indirekt via stat, kommun, fOretag etc. inte
behandlas.!

Det finns inte ndgon av alla omfattad definition av begreppet formogenhet
som formdr tdcka in alla ekonomisk-politiskt intressanta formogenhetsaspek-
ter. Forskare och statistikproducenter tvingas ocksé ta hansyn till att till-
gangen pa relevanta uppgifter begrinsar valmagjligheterna. Det finns ocksé
ett starkt samband mellan valet av formogenhetsbegrepp och graden av
redovisad ojimnhet i fordelningen.

Denna rapport &r i princip begrdnsad till tillgdngar som kan &verforas
till kontant form (ex. via forsdljning) och omfattar darfor i praktiken de
deklarationspliktiga tillgdngarna medan pensionsfordringar och s. k. egen-
tillgdngar uteldmnas. I senare rapporter kommer dock dven att redovisas
berdkningar avseende pensionsfordringar och egentillgdngar. Hér betonas
tillgdngarnas likviditets- och transformerbarhetsaspekter medan ingen vir-
dering sker efter makt eller inflytandeaspekter.

7.2 Kaillmaterial och metodik

Den I6pande officiella formogenhetsstatistiken &r helt otillforlitlig som kélla
for formogenhetsundersokningar. Den gir varken att anvdnda som utgangs-
punkt for en beskrivning av formogenhetsfordelningens utseende ett givet
ar eller for en analys av om det skett utjgmning eller 6kad ojaimnhet i
fordelningen Gver tiden.

Vi har darfor tvingats samla in nytt primidrmaterial for ett urval hushall.
Detta urval bestér dels av ca 5000 slumpmassigt utvalda hushall som far
representera “’vanliga” hushdlls formogenhetssituation, dels ca 3 000 hus-

113

11 Spant, Férmogenhets-
fordelningen i Sverige
aterfinns en bredare
ansats som forutom
hushaéllen ocksa behand-
lar andra sektorers formo-
genhetssituation.



114  Sammanfattning

SOU 1979:9

hall med taxerad formogenhet dverstigande 200 000. I den senare gruppen
medtogs samtliga hushall med 6ver 10 miljoner kronor i nettoformdgenhet,
hilften av hushallen med mellan 5 och 10 miljoner, vart femte med mellan
2 och 5 miljoner osv. I dessa sammanlagt 8 000 hushéll fanns ca 17 000
sjidlvdeklarationer, ur vilka i princip samtliga formogenhetsuppgifter insam-
lades och databehandlades. Detta material som avspeglar formogenhets-
situationen vid arsskiftet 1975-1976 utgor vért primédra basmaterial. De-
klarationsuppgifterna har dock korrigerats med hénsyn till befintlig statistik
over forhéllandet mellan fastigheternas marknadspriser och deras taxe-
ringsvirden. Vissa kalkyler har ocksa gjorts for effekterna av falskdeklaration
och andra former av underdeklaration.

Vart basmaterial medfor att vi bdde kan beskriva vilka olika tillgngar
hushallen dgde vid slutet av 1975 och ojimnheten i formogenhetsfordel-
ningen. Dessa kalkyler genomfors bade avseende taxeringsvirden och efter
upprikning av fastigheterna till marknadspriser. Véra resultat for 1975 jam-
fors i kapitel 5 med tillgéingliga resultat frén tidigare svenska undersdkningar
avseende aren 1970, 1966, 1958, 1951, 1945, 1935, 1930 och 1920. Vi kan
ddrigenom ange hur hushéllens tillgdngsstruktur forandrats 1945-1975 och
hur ojimnheten i formogenhetsfordelningen utvecklats 1920-1975, vilket
internationellt sett dr unikt. I kapitel 6 jimfors for forsta gangen formo-
genhetsfordelningen i Sverige och i ett antal andra utvecklade industrildnder.
Jamforelsen avser hur hushéllen placerat sina tillgdngar, formogenhetens
totala storlek och ojimnheten i formogenhetsfordelningen. Det ér givet att
resultaten av varje sddan jimforelse dr starkt piverkade av nationella skill-
nader i formogenhetsstatistikens omfattning och kvalitet samt av
linderurvalet dvs. om det ingér linder som a priori kan antas ha sirskilt
ojamn eller jamn formogenhetsfordelning. Hér ingér de fem lander for vilka
formogenhetsuppgifter funnits tillgingliga. Det &r mojligt att formogenhets-
studier frarast sker i linder dér fordelningen upplevs som alltfor skev och
didr klyftorna kanske ocksé dr extremt stora. Linder med jamn férmogen-
hetsfordelning skulle dérfor i regel sakna formogenhetsstatistik och dérfor
inte kunna medtas vid internationella jamforelser.

7.3 Resultat

7.3.1 Tillgangsstrukturen

De svenska hushéllen deklarerade for slutet av 1975 tillgangar till ett taxe-
ringsvirde om sammanlagt ca 350 miljarder kronor och skulder om ca 150
miljarder. Den taxerade nettoformogenheten uppgick dérfor till strax under
200 miljarder kronor. Om man i stéllet for deklarationernas taxeringsvirden
pa fastigheter forsoker tillimpa marknadspriser 6kar bruttoformogenheten
till drygt 500 miljarder och nettoformogenheten till omkring 350 miljarder.
Samtliga hittills angivna belopp avser i deklarationerna uppgivna tillgingar.
Det finns ett stort antal individer som antingen befriats fran skyldighet
att deklarera eller underlatit att deklarera olika tillgdngar framst kontanter,
banksparande, bostadsrittsligenheter, premieobligationer och bilar etc. In-
nefattas ocksé dessa slag av underdeklaration blir bruttotillgdngarna av stor-
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leksordningen 570 miljarder kronor och nettoférmégenheten 420 miljarder.
Osikerhetsmarginalerna uppgéar dock hér till plus-minus tiotals miljarder.

De totala tillgAngarna domineras av ett fatal tillgdngsslag namligen; fas-
tigheter, banktillgingar, aktier, bilar + batar, fordringar, lager + lagerreserv,
obligationer och s. k. andra inventarier. Tillsammans utgjorde dessa poster
nira 97 procent av totalférmogenheten. Olika former av fastigheter — eg-
nahem, jordbruk, fritidshus och hyreshus — utgjorde det sdrklassigt viktigaste
tillgangsslaget och uppgick till halva den taxerade bruttoférmogenheten och
till ca tva tredjedelar om marknadspriser anviandes. Réknat pad de mark-
nadsprisvirderade bruttotillgdngarna utgjorde banktillgdngar (exkl. under-
deklaration) ca 14 procent, aktier 5-6 procent, fordringar 3 procent, ob-
ligationer 1-2 procent, bilar etc. 3 procent och andra inventarier, lager m. m.
samt dvriga tillgdngar vardera ca 2 procent. Enbart egnahem utgjorde om-
kring 40 % av bruttotillgdngarna.

I avsnitt 5.1 visas att dessa andelar i vissa fall genomgétt dramatiska
forandringar sedan 1945. Bland de tillgdngsslag som starkast minskat i be-
tydelse mirks hyresfastigheter, jordbruk m. m., fordringar och aktier. Hy-
resfastigheternas andel av bruttotillgdngarna varderade till marknadspriser
har minskat med tre fjirdedelar eller fran 17 procent vid krigsslutet till
bara 4,5 procent trettio &r senare. Jordbruks- och rorelsetillgdngarna mins-
kade sammantagna frdn nidrmare 30 procent av samtliga tillgdngar 1945
till omkring 20 procent. Denna minskning kan dock delvis vara en effekt
av att okad bolagsbildning lett till att ménga personliga foretag Overgétt
till att vara fimansbolag.

De deklarerade aktietillgdngarna minskade dock ocksa sin andel av to-
talformogenheten eller frdn ca 12 procent ned till ca 5,5 procent. De ej
borsnoterade foretagens marknadsvarden &r dock kraftigt underskattade, vil-
ket kan ha paverkat utvecklingstendensen. Enbart de borsnoterade aktiernas
andel sjonk fran 6 till 4 procent under trettiodrsperioden.

Andelen egnahem och fritidshus har ddaremot 6kat ytterst snabbt under
perioden, frdn sammanlagt ca 17 procent till ca 45 procent dvs. néra en
tredubbling. Denna foridndring dr sannolikt den viktigaste under perioden
och kanske ocksé hittills under detta sekel.

Det finns ocksé tillgdngsslag vars betydelse varit i stort sett ofordndrade
under perioden trots de stora forindringar som skett av bruttoférmogenheten
och av de ovan angivna tillgngsslagen. Till denna grupp hor banktillgéngar,
obligationer och tillgangar deklarerade under rubriken barns formdgenhet.
Skuldernas andel av bruttotillgdngarna har ocksa varit pafallande stabil.

Av den internationella jimforelsen i kapitel 6 framkommer att de svenska
hushéllen 1975 hade en for Visteuropa ganska typisk fordelning av till-
gingarna mellan olika objekt. I alla de undersokta vésteuropeiska ldnderna
utgjorde olika former av bostédder tillsammans omkring halva bruttofor-
mogenheten. I USA var bostddernas andel ddremot mycket ldgre. Aktier
spelar en nagot storre roll i Sverige dn i Danmark, Visttyskland och Frank-
rike. Den svenska andelen var dock ldgre dn den brittiska och klart ligre
an den amerikanska. Virdet av personligt dgda foretag utanfor jordbruket
var relativt sett klart hogre utomlands dn i Sverige. Detta kan bl. a. bero
pa att andelen fimansaktiebolag dr hog i Sverige och att taxeringsmaterial
inte formar finga in de personliga foretagens s. k. immateriella tillgangar.

Sammanfattning
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Ett intressant fenomen 4r att de svenska och danska hushéllen uppvisade
i genomsnitt betydligt hogre skuldséttningsgrad dan hushall i dvriga ldnder.

7.3.2 Ojdmnheten

Formogenhetsfordelningen uppvisade inte ovéntat stora skillnader mellan
hushallen 1975. Marknadsprisvérdering gav genomgaende en ndgot jamnare
fordelning dn taxeringsvardering. Den internationella jaimforelsen blir av
naturliga skl osdker men pekar mot att Sverige och Danmark hade jamnare
formogenhetsfordelning dn Visttyskland, Storbritannien och Forenta sta-
terna. Jamforelsen avser da de allra rikaste hushéllens andel av totala net-
toféormdgenheten dvs. forhdllandet mellan situationen for de allra rikaste
hushdllen och de 6vrigas. Vi har daremot inte kunnat jamfora situationen
for mellangrupperna och for de allra simst stéllda.

Aven om formogenhetsfordelningen 1975 kunde betecknas som mycket
ojamn exempelvis jamfort med inkomst- eller konsumtionsfordelningen an-
ger vér historiska analys att det skedde en mycket kraftig utjgmning av
de taxerade nettoférmogenheterna under perioden 1920-1975. Fordelningen
har kontinuerligt utjamnats sa att vid varje undersokningstillfdlle (1920,
1930, 1935, 1945, 1951, 1966, 1970 och 1975) har registrerats en jimnare
fordelning dn vid tidigare tillfallen.

Utjamningen har framfor allt skett genom att de 2 procent rikaste hus-
héllens formogenheter vuxit i betydligt langsammare takt dn 6vriga hushalls.
De rikaste 2 procenten hushdlls andel av den deklarerade totala nettofor-
mogenheten har darigenom sjunkit mycket starkt, fran ca 60 procent 1920
till 28 procent 1975. Okad andel av totalfosrmdgenheten noterar framfor
allt de 95 procent “fattigaste” hushéllen. Deras andel av den registrerade
nettoformogenheten okade fran ca 23 procent 1920 till 56 procent 1975.

Dessa uppgifter avser formogenheter virderade till taxeringsviarden. Sam-
ma utvecklingstendens torde dock ocksa ha gillt for formogenheterna vir-
derade till marknadspriser eller om hdnsyn kunnat tas till underdeklaration.
Utjamningstrenden hade sannolikt tett sig dn starkare om vi anvint ett
vidare formogenhetsmatt som ocksé innefattat fordringar p& privata och
offentliga pensionsfonder etc.

Ett annat typiskt drag i utvecklingen har varit den starka 6kning av an-
delen hushéll som i deklarationerna uppgett sig vara formogenhetsigare.
Ar 1920 uppgav sig en femtedel av hushéllen #ga tillgngar jimfort med
tre fjardedelar 1975. Det verkliga antalet dgare torde dock numera ligga
mellan 90 och 100 procent.

Vi har redan tidigare hdvdat att formodgenhetsfordelningen var mycket
ojamn 1975. Det dr naturligtvis av sérskilt intresse att beskriva denna ojamn-
het. Enligt kapitel 4 dgde den rikaste procenten hushall ca 17 procent av
den totala nettoformogenheten, de fem procent rikaste 38 procent och de
10 procent rikaste ca 55 procent. Den rikaste procenten hade foljaktligen
17 génger storre formogenhet dn vad de skulle haft om formogenheterna
varit absolut jamnt fordelade mellan samtliga hushéll. Koncentrationen var
dnnu mer markerad nira den absoluta toppen pa formogenhetshierarkin,
800 hushdll dgde ca 3 procent av totalen, vilket var 150 ganger mer dn
vid en helt jamn fordelning. Fordelningen blir sannolikt nigot jamnare &n
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vad de hidr angivna talen anger om hinsyn tas till underdeklaration. For-
mogenhetsfordelningen &r trots det ojamnare dn andra ekonomiskt intres-
santa fordelningar — medan de 10 procent rikaste hushdllen dgde i stor-
leksordningen 55 procent av totalfsrmdgenheten uppbar de 10 procent hogsta
inkomsttagarna bara omkring 20 procent av hushdllens sammanlagda dis-
ponibla inkomster.

Det finns ocksé enskilda tillgdngsslag som #r vida ojimnare fordelade
an den totala nettoférmdgenheten. Till denna grupp hér framfor allt hy-
resfastigheter och olika former av aktier. Endast 72 000 hushall (1,8 procent
av alla hushéll i landet) hade uppgivit att de dgde hyreshus och av dessa
dgde 5000 hushéll (1 promille av landets hushall 60 procent av hyreshus-
bestdndet). Enligt deklarationerna uppgav sig 455000 hushéll dga nagon
form av aktie. I denna grupp ingick 334 000 hushéll med borsnoterade aktier,
aktiefondandelar m. m., 13000 med utlindska aktier, 54 000 med aktier
i 15000 medelstora foretag och 123000 med 6vriga aktier. Det innebér
att 11 procent av alla hushall uppgav sig dga nigon form av aktie, 8 procent
borsaktier, 1,3 procent aktier i ndgot eller nigra av de medelstora foretagen,
0,3 procent i utldndska bolag och 3 procent i dvriga bolag. Manga hushall
dger mer dn ett aktieslag.

Aktiedgandet dr dessutom ytterst ojamnt fordelat mellan olika aktie#gare.
En femtedel av antalet hushall med borsaktier 4ger mindre dn totalt 1 000
kronor och hilften av dgarna mindre dn 10000 kronor. Denna halva av
dgarna svarade tillsammans bara for 2,5 procent av hushéllens totala innehav.
De 5 500 storsta dgarna svarade & andra sidan for fyra tiondelar av totalen.
De 11 000 storsta borsaktiedgarna, knappt 0,3 procent av landets 4 miljoner
hushéll, dgde halva borsstocken.

Hushdllens sammanlagt deklarerade innehav av borsaktier uppgick till
19,3 miljarder, vilket motsvarade mindre #n halva det totala borsvirdet
1975.

7.3.3 Ojdmnheten som en formogenhetsparad

Vi har hittills i denna rapport anvént den traditionella metoden att presentera
ojimnheten i fordelningen med hjilp av uppgifter om hur stor andel av
totalférmogenheten som #gdes av olika andelar av befolkningen. Den hol-
lindske ekonomen Jan Pen har for inkomstférdelningen anvint en helt
annorlunda, mycket okonventionell men for lekmannen kanske visuellt
mera klargorande metod.

Metoden gér ut pd att man tidnker sig en parad dir alla vuxna medborgare
deltar. Med hjdlp av den gamle greken Prokrustes antas man kunna dra
ut eller krympa individerna tills deras lingd direkt motsvarar deras regi-
strerade formogenhet.! Personer med lag formdgenhet later vi dérfor krympa
ihop medan de med stor formogenhet dras ut.2 Normal kroppslingd later

! “Prokrustes var i grekiska sagor en rovare, som lade vigfarande i en sidng och

ddrpa tdnjde ut de alltfor sma och stympade de alltfor ldnga. Hirav uttrycket pro-
krustesbddd om form i vilken man vill inpassa ndgot med vald.” Fokus, Uppsala
1959.

2 Med formogenhet avses hir bruttoformégenheten virderad till marknadspriser. Vi
later ocksd en individ i varje hushdll symbolisera hela hushallet.
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vi bara de behdlla vars registrerade formogenhet dr exakt lika stor som
genomsnittsformogenheten i samhillet. For &r 1975 innebar detta ca 120 000
i bruttotillgdngar. Problemet med underdeklaration osv. loser vi pa sé sitt
att varje individs skugga blir direkt proportionell mot den verkliga formo-
genheten dvs. deklarerade + odeklarerade tillgangar.

Vi ordnar sedan alla dessa nu olika l&nga individer i en ldng rad med
de allra kortaste (= fattigaste) forst och de ldngsta (= rikaste) bakerst. Denna
l&nga rad fér i jamn takt passera forbi med sddan hastighet att alla passerat
efter exakt en timme.

Vad ser man da?

Under den forsta kvarten passerar bara individer som &r helt osynliga
eftersom de saknar registrerade tillgdngar. Man kan bara uppticka dem
genom att de trots sin osynlighet har en skugga av odeklarerade bank-
tillgdngar. Dessa skuggor visar smarre banktillgdngar, en del bilar och batar,
insatsligenheter, premieobligationer och kontanter. Déremot innehaller
skuggan praktiskt taget inga fastigheter, aktier eller foretagstillgangar.

Det ir svart att se hur 1ang skuggan dr men den verkar understiga tjugo
centimeter. Under den forsta kvarten passerar darfor endast osynliga personer
med skuggor av lilleputtformat.

Efter ungefir en kvart borjar vi for forsta gangen skonja négra individer.
Till en borjan 4r individerna ndstan helt osynliga men vaxer alltmer sd
att efter ytterligare 20 minuter r personerna ungefir lika stora som mycket
korta dvirgar (ca 70 cm). Orsaken till att vi kan se denna grupp beror framst
pa att de deklarerat banktillgdngar, bilar etc. Skuggorna ér fortfarande va-
sentligt lingre 4n personerna sjdlva och skillnaden utgors liksom tidigare
av odeklarerade banktillgngar, premieobligationer, insatslagenheter m. m.

Nu bérjar personerna vixa i storlek. Men vi far anda vénta ldnge, eller
tills sammanlagt 6ver 40 minuter, innan vi far syn pé personer med normal
kroppslidngd (= genomsnittsformdgenheten). Det innebdr att mellan tva tred-
jedelar och tre fjardedelar av samtliga individer har tillgéngar understigande
genomsnittet i befolkningen.

Vi kan nu ocksa se att bilarna, banksparandet m. m. inte lingre ensamma
bestimmer individernas lingd utan nu &r ocksé fastigheter, frimst egnahem
och fritidshus viktiga.

Det borjar ocksa dyka upp foretagstillgingar och lite aktier. Skuggorna
4r hela tiden lingre #n personerna sjilva men i forhéllande till lingden
ser skillnaden liten ut.

Under den foljande kvarten vixer personerna i fortsatt snabb takt sd att
vid slutet av denna period ser vi sjumetersjittar passera. Under denna period
ser vi allt storre tillgangar i jordbruk och rorelse. Egnahemmen, fritidshusen,
banktillgangarna osv. blir stérre och dyrbarare och aktieinnehavet spritt over
flera foretag och vérdet allt hogre.

Det aterstar nu bara ca 2 minuter innan alla individer passerat forbi. Per-
sonerna blir for var sekund ldngre och lingre. Under den sista minuten
beror lingden frimst pd mycket stora aktie-, jordbruks- och hyresfastig-
hetsinnehav. Nir det ar ungefir 40 sekunder kvar kommer det fjorton
meter hoga jittar vandrande. De ter sig dock smé jamfort med de fyrtorn
som foljer dérefter. Nir bara 12 sekunder &terstar passerar namligen individer
i 30-metersklassen.
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Under paradens sista tvad sekunder passerar enbart individer i domkyr-
koklassen, 6ver 70 meter hoga. Under den sista halva sekunden kommer
bara personer ldngre dn ca 150 meter. De allra sista personerna ir si langa
att vi inte nerifrdn marken bestdmt kan siiga hur lnga de 4r. Deras huvuden
forsvinner upp i det bld som Areskutans topp. Deras lingd ror sig om 1-2
kilometer.
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Forfattarnas forord

Denna rapport, Lontagarfonder och aktiemarknaden — en introduktion, har
utarbetats pd uppdrag av Utredningen om lontagarna och kapitaltillvixten.

Rapportens olika avsnitt har himtats fran vért pagéende arbete for utred-
ningen. Ett mer fullstindigt material om I6ntagarfonder och aktiemarknaden
kommer att presenteras i anslutning till utredningens betinkande 1981.

Stockholm i februari 1979

Ragnar Boman Lennart Laftman
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1 Inledning

1.1 Aktiemarknaden

Flertalet storforetag i Sverige dr aktiebolag. Grunden for dgande till dessa
dr aktiekapitalet, som dr uppdelat pd ett antal aktier. Dessa kan dgas av
fysiska eller juridiska personer. Genom att #gandet ér forknippat med ak-
tiekapitalet innebér innehav av aktier ocksa bl. a. ritt att tillsitta styrelse
och besluta om hur uppkommen vinst skall disponeras (utbetalas som ut-
delning till aktiedgarna eller behallas som sparande i foretaget). Styrelsen
tillsdtter i sin tur verkstéllande ledning och fattar beslut om stérre eller
principiella investeringar och strukturforindringar. Genom att figa si méanga
aktier att en igare eller koalition av #dgare far majoritet pa bolagsstimman
uppnds den makten. Att vinna del av denna #garmakt &r ett av syftena
i flertalet forslag om lontagarfonder.

De aktiebolag som idr noterade pa aktieborsen sammanfaller i stort med
de bolag som har ménga aktieidgare. For dessa faststills varje borsdag no-
teringar till vilka priser som ndgon vill kdpa respektive vill silja aktier i
varje noterat bolag. Bérsen fungerar hir som en offentlig auktion. Note-
ringarna avser i och for sig endast mycket sma andelar av bolagens ak-
tiekapital, men noteringar pd borsen blir ofta viigledande dven for sadana
storaffdrer som sker vid sidan av borsen eller vid storre foretagsfusioner.
De anviinds ocksa i statistiska sammanhang och i taxeringssammanhang
for att faststilla formogenheten.

Genom att aktier som noteras pa bdrsen kan siljas snabbt och med litet
inslag av arbete och kostnader utgor aktieplaceringar ett bekvamt sitt att
placera kapital dven i mindre kvantiteter. Detta har medfort att ocksa ett
stort antal smasparares tillskott kan tillforas storforetagen. Detta har varit
av stor betydelse for tillforseln av riskvilligt kapital till snabbt vixande fo-
retag. Totalt utgor emellertid fastigheter en visentligt storre formogenhets-
massa dn totala virdet av de borsnoterade foretagens aktier.!

For personer med kapital att placera erbjuder aktiemarknaden med i dag
ca 130 foretag noterade ctt stort urval av placeringsméjligheter med olika
kombinationer av risktagande och forvintad avkastning. For foretagen erbju-
der den smidiga mojligheter att hitta finansidrer dven till stora kapitalbehov.
(Att aktiemarknaden enligt manga utsagor inte orkar stilla upp med till-
rickliga kapitalméngder beror formodligen mer p4 att de erbjudna projekten
inte visar tillricklig lonsamhet for att en placering skall bli [6nsam i jam-
forelse med andra alternativ for placerarna in p4 att placeringsvilligt kapital
inte skulle finnas tillgingligt.)

129
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Mojligheten for placerarna att snabbt och utan stora kostnader kunna
avyttra aktier har i sjilva verket blivit en forutsittning for att {oretagen
skall kunna emittera aktier pd marknaden. Detta édr aktiemarknadens ka-
pitalforsorjningsfunktion.

Men aktiemarknaden fyller innu en funktion, nimligen som viirderings-
instrument av foretagens ledningar. Foretag som uppvisar daliga resultat
noteras till fallande kurser pa aktiemarknaden varvid de interna forhallan-
dena vinner uppmirksamhet och behovet av forindringar inses tidigare in
som ofta dr fallet i foretag som befinner sig mer i skymundan och dir
personkoalitioner ofta kan innebira restriktioner pd sddana nddvindiga at-
girder som t.ex. byte av foretagsledning.

Nir kursen fallit tillrickligt 1angt kan foretaget, dess organisation och
tillgangar forviirvas till ett sd 1agt pris att det blir attraktivt for nigot annat
foretag att kopa foretagets aktier och dirmed fa mojligheter att vidta digirder
for att vrida utvecklingen ritt igen. I icke noterade foretag finns denna
korrigeringsmekanism inte pi samma siitt utan allt hinger pa de befintliga
enskilda idgarnas intresse for sitt foretag.

1.2 Begrdnsade analysmojligheter

I debatten om Iontagarfonder har fran en del hall framforts att borskurserna
skulle komma att sjunka dramatiskt om I6ntagarfonder infors och att dirmed
dels aktiedgarna skulle drabbas av betydande formogenhetsminskning och
dels aktiemarknadens funktioner totalt allvarligt skulle forsimras. Andra
debattérer har menat att borskurserna inte alls behover stdras om ett 16n-
tagarfondssystem bara utformas pa ett “tekniskt™ lampligt sdtt.

Vi vill redan inledningsvis understryka att fragorna om olika lontagar-
fondssystems effekter pa aktiemarknaden och dess funktioner endast ofull-
stindigt kan besvaras av bl.a. foljande skiil:

O Mycket tyder pﬁ att ett Iontagarfondssystem i nagon form kan bdorja
fungera forst 1angt in pa 1980-talet. Nistan oavsett vilket Iontagarfonds-
system som eventuellt viljs kommer de allminna villkoren for svenskt
ndringsliv att i detta tidsperspektiv vara mer styrande pd aktiemarknadens
utveckling in fondsystemets direkta inverkningar pa rintabiliteten for
de nuvarande aktiedgarnas placeringar.

O Det ir inte otroligt att 16ntagarfonder blir en s& genomgripande reform
att funktionen hos storre eller mindre delar av samhiillsckonomin {or-
Andras pa ett sitt som in sa linge dr omajligt att forutse. Detta kan
for foretagen och bdrsen innebira savil positiva som negativa konsc-
kvenser. En nagorlunda fullstindig analys av dessa liter sig inte goras
med nuvarande analysinstrument och befintlig ekonomisk teori.

O Hirtill kommer som en mer praktisk inviindning att hittillsvarande forslag
till upplidggning av lontagarfondssystem varit s ofullstindiga att en precis
analys av deras verkningar for de gamla dgarna inte later sig goras. Osi-
kerheten ir i skrivande stund stor om vilken inriktning framtida 1on-
tagarfondssystem kan fa. Utredningens studicrapport (SOU 1979:8) visar
att ett fondsystem kan konstrueras pa en mangfald olika siitt. dir bade
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valet av metod och detaljutformning péaverkar aktiecmarknadens rcak-
tioner.

1.3 Lontagarfonder och aktiemarknaden

Mélen med inforande av l6ntagarandel i foretagens vinster ér relativt enty-
diga mellan olika intressentgrupper dven om den relativa betoningen liggs
nagot olika. Bakom samtliga forslag hittills har legat en betoning av ka-
pitalbildningens betydelse for den framtida vilstdndsutvecklingen. Kapi-
talbildningen krédver antingen ett 6kat skatteuttag eller en i jimforelse med
1976-78 visentligt hojd vinstniva i foretagen. For att den hdgre vinstnivan
skall kunna accepteras fran lontagarhall (dvs. inte medfora negativa for-
delningseffekter) skall den genom vinsterna &stadkomna kapitalbildningen
genom lontagarfonder till en del tillféras I6ntagarna.

Ett annat mal som gar som en rod trad genom flertalet forslag ir behovet
av att minska den nuvarande maktkoncentrationen i niringslivet (eller at-
minstone i den del av det som stér utanfor demokratisk kontroll). Fran
fackligt hall har ocksa betonats att systemen med lontagarfonder skall bilda
ett stod for den solidariska [6nepolitiken. Slutligen framhélls pa en del hall
vikten att oka de anstilldas inflytande i de frdgor som traditionellt varit
forbehéllna kapitaldgarna, t. ex. frigor angéende strukturrationaliseringar och
investeringar.

Malen dr alltsa nagorlunda klara och endast delvis kontroversiella. Diir-
emot dr restriktionerna vad giller de system som foreslas eller skall foreslas
sd mycket mer svarhanterliga. Inget av de hittills framlagda forslagen har
gatt sa langt att det t. ex. foreslagit att aktiemarknaden och riitten att handla
med aktier (andelar i dgarkapital) skulle forsvinna. Att marknadsekonomin
(ehuru odefinierad) skall besta dr ocksa ett gemensamt tema i de framlagda
forslagen.

Men tinkbart dr t. ex. att maktkoncentration och monopolisering ger storst
mdjligheter till kapitalbildning. I s& fall har vi ett praktexempel pd mal-
konflikt. I mindre utpréglad form finner vi en sddan malkonflikt nir det
giller aktiemarknadens framtida roll:

A ena sidan behovs aktiemarknaden som en killa for extern tillforsel
av eget kapital till ndringslivet, dven om lontagarfonder inférs (om man
inte vill koncentrera denna tillforsel till enbart finansiering fran offentliga
myndigheter och organ).

A andra sidan #r det troligt att flertalet system for lontagarfonder som
innebir att formogenhetsfordelningen i samhillet minskar (dven om sned-
balansen hir inte i forsta hand beror pa aktieinnehav) ocksd innebidr att
aktiemarknadens betydelse vad giller att tillfora kapital till ndringslivet mins-
kar. Detta av den enkla anledningen att den historiska avkastningen pa
aktier totalt sett for aktiemarknaden inte r tillriicklig for att konkurrera
med andra alternativa placeringsmojligheter for privatpersoners kapital —
varvid inte minst kan ndmnas skattesubventionerade placeringar i premie-
och sparobligationer samt egnahem. Vid vinstdelning utan full kompen-’
sation till de gamla aktiedgarna forsdémras dessas avkastning om inte 16n-
samheten i foretagen samtidigt forbdttras si mycket att de anstilldas
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vinstandel kan tas enbart av vinstokningen.

Sammanfattningsvis kan man vaga pastacndet att ctt Iontagarfondssystem
som mer allmiint skall kunna accepteras maste vara sd utformat att det
inte pa kort sikt negativt paverkar aktiemarknadens formaga att tillfora ni-
ringslivet nytt riskkapital.

Det dr mot den bakgrunden vi har idgnat tva avsnitt i denna rapport
At att analysera verkningarna av dels LO/SAP-gruppens forslag. dels de
vinstandelssystem som inforts i Handelsbanken resp. SE-banken. Avsikten
dr att forsoka visa hur konkret utformade forslag till vinstandelssystem kan
analyseras med hjilp av i LO/SAP-fallet ctablerad akticviirderingsteori och
i bankfallet mer marknadsinriktad analys.

Oétkomliga for ekonomisk analys och dirfor ¢j behandlade i detta sam-
manhang ér de psykologiska effekter, ofta av politisk karaktér, som ocksa
paverkar kurssdttningen pa aktieborsen.

De tva fallen kan ocksa ses som tva olika principfall. I LO/SAP-fallet
koper eller siljer fonderna inga aktier pa ett sitt som paverkar marknaden.
och de gamla akticiigarna far kompensation for de vinstandelar som systemet
dverfor till lontagarfonderna. Det ir inte formogenhetsoverforingar mellan
aktieiigare och anstillda inom foretagets ram som hiir dstadkommes utan
en successiv overforing av dgarmakten. (Ddremot kan minskat skatteun-
derlag fran foretagens vinster tinkas medfora hojningar av skattesatserna
for privatpersoner, vilket ytterst kan innebira inkomstomfordelningar.) |
ett mer radikalt alternativ kan ersiittningen till de gamla aktieiigarna minskas
eller helt elimineras.

I bankfallet erhaller de gamla aktieiigarna ingen ersittning for den del
av vinsterna som utgdr till de anstillda men aktierna forvirvas pd marknaden
vilket innebiir att marknadsvirdet av aktierna blir hogre dn annars vore
fallet.

Bada dessa fall ér statiska i den bemiirkelsen att de inte beaktar alla de
andra forindringar som sker vad giller foretagens finansicring. aktiemark-
nadens funktioner och #gandets fordelning och som kan forutsiittas fortsitta
bli kraftiga under tiden fram till dess en lagstiftning om I6ntagarfonder
kan trida i kraft. Det privata dgandet av foretagen har i 6kad grad kanaliserats
via investmentbolag. forsikringsbolag och andra juridiska personcr. Pd sc-
nare ar har iiven det direkt offentliga dgandet starkt okat genom dels statliga
dvertaganden av krisforetag, dels fjirde AP-fondens kop pd marknaden och
genom riktade emissioner till AP-fonden.

Som redan nimnts har ocksa aktier rent generellt blivit ett allt simre
placeringsalternativ for privatpersoner. Denna tendens kan endast brytas
antingen genom hojd Ionsamhet i foretagen eller genom éndrade skatteregler.
Det tillgiingliga placeringskapitalet minskas samtidigt genom skattcavbriin-
ningar i samband med frimst arvsskiften.

Aven om VPC-systemets inforande 1971 6kat mojligheterna att folja olika
dgarkategoriers vikt och forindringar har ytterst fa statistiska bearbetningar
gjorts av hur svenskt néringsliv dgs och dn viktigare, varifran nodvindiga
tillskott av riskkapital tillfors. Mer preciserade analyser av detta bor av re-
sursskil ansta tills dess att utredningsarbetet i dvrigt kunnat medfora mer
preciserade fragestillningar.
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2 Bakgrund i siffror

2.1 Borsforetagens roll

De borsnoterade foretagen véger tungt i svensk ekonomi. Som grupp be-
traktat sysselsatte de i Sverige under 1975 mer 4dn en halv miljon médnniskor
(545 000), vilket motsvarar ca 15 % av det totala antalet yrkesverksamma
i landet. Borsforetagen svarar ocksé for en betydande del av svensk export,
av industrins investeringar osv.

Aven i andra avseenden spelar borsforetagen en viktig roll. Virdet av
alla aktier i borsforetagen utgjorde vid arsskiftet 1978/79 ca 47 miljarder
kr. Enligt uppskattningar av Roland Spént (vars undersokning presenteras
langre fram i detta hifte) svarade borsaktier 1975 for ca 3 % av hushallens
samlade bruttoformdgenhet.

P4 borsens bada listor (A-listan och fondhandlarlistan) noteras f. n. drygt
130 foretag. Av dessa &r ett 40-tal antingen investmentbolag med ndgra
fa anstillda eller relativt smé rorelsedrivande foretag (med mindre dn 500
anstillda). Med undantag for de stora investmentbolagen &dr dessa bors-
foretags sysselsittning resp. borsvérde totalt sett relativt obetydligt.

De resterande drygt 90 borsforetagen skulle védga tungt i varje typ av
overgripande lontagarfondssystem. Som illustration aterger vi i tabellform
antalet anstdllda 1975 i de kategorier foretag som obligatoriskt skulle omfattas
av lontagarfonder enligt det forslag som framlades i borjan av 1978 fran
en gemensam arbetsgrupp fran LO och socialdemokratiska partiet (LO/SAP):
privatigda f6retag med dver 500 anstéllda! och samtliga borsnoterade foretag.

Enligt forslaget skulle omkring 228 foretag med ndra 800 000 anstallda
i Sverige ha berorts av lontagarfonder. De 92 borsforetag som har minst
500 anstéllda svarar for ndra 70 % av den totala sysselsdttningen eller néra
545 000 anstéllda i "lontagarfondsforetagen”. De 15 sysselsédttningsmassigt
storsta borsforetagen svarar for ca 35 % av antalet anstillda i foretag som
enligt LO/SAP-forslaget skulle ha ingétt i ett lontagarfondssystem. Dessa
borsforetag dr till stor del ocksd de som dominerar aktiestockens vérde pa
borsen, som har den helt dvervdgande delen av antalet aktiedgande pri-
vatpersoner och vars aktier 4r de mest omsatta vid Stockholms fondbdrs.
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! Diremot skulle systemet
inte omfatta statligt och
kommunalt dgda foretag,
konsumentkooperatio-
nen, affarsbankerna och
s. k. tendensforetag, t. ex.
tidningsforetag.
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Tabell 2.1.2 Sveriges 20 storsta arbetsgivare inom ndringslivet 1975

Antal anstéllda i Sverige

Volvo AB 43 649 Borsnoterat
Statsforetag AB 41939 Statligt
ASEA AB 31 500 Borsnoterat
Telefon AB LM Ericsson 28 366 Borsnoterat
Kooperativa forb. (KF) Ekon. for. 27 878 Konsumentkooperation
Gringes AB 26 301 Borsnoterat
Electrolux AB 23693 Borsnoterat
“Svenska Varv™? ca 23 500 Statligt?
NK/Ahléns 22 500 Borsnoterat
Johnsonkoncernen 19 380 Familjedgt
Skénska Cementgjuteriet AB 17 282 Borsnoterat
BPA Byggproduktion AB 16 665 Fackligt agt
Stora Kopparbergs Bergslags AB 16 195 Borsnoterat
SKF 13411 Borsnoterat
Sandvik AB 13303 Borsnoterat
Bofors AB 12103 Borsnoterat
Uddeholms AB 11314 Borsnoterat
Svenska Cellulosa AB, SCA 10 853 Borsnoterat
Byggnads AB Balken 10 461 Borsnoterat
Svenska Téandsticks AB 10 310 Borsnoterat

@ Avser det 1975/76 privatigda Gotaverken samt statliga Eriksberg, Karlskronavarvet
och Uddevallavarvet som fran 1977 ingdr i den helstatliga foretagsgruppen Svenska
Vary.

2.2 De tolv storsta aktierna efter borsvardet

De stora bolagens dominans framtrider ter. De tolv storsta borsforetagen
(mitt efter borsvirdet) svarar for:

1. ca 45 % av det totala borsvirdet vid arsskiftet 1977/78 — Gvriga ca 120
borsforetag svarar for resteranae 55 %

2. ca 25 % av det totala antal sysselsatta som enligt tabell 2.1.1 skulle ha
omfattats av LO/SAP:s lontagarfondssystem

3. en dominerande andel av smdspararnas placeringar i borsaktier

Bolag Borsvirde Antal dgare Antal anst. i
31/12 1977 1977 ca Sverige 1975/76
Mkr

Ericsson, LM 2790 85000 28 366

Electrolux 1975 39 000 23 693

Skand. Ensk. Banken 1975 60 000 7241

Asea 1850 80 000 31 500

Sandvik 1470 21 000 13 303

Atlas Copco 1 365 40 000 6 169

Svenska Handelsbanken 1 360 89 000 4978

Alfa-Laval 1200 27 000 6 747

Sv. Cellulosa AB 1180 40 000 10 853

Volvo 1 060 127 000 43 649
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Bolag Borsvirde Antal dgare Antal anst. i
31/1281977 - 1977 ca Sverige 1975/76
Mkr
SKF 1025 67 000 13411
Stora Kopparberg 800 39 000 16 195
Summa 18 050 (714 000y 206 195

2 Det bor papekas att antalet aktiedgare i de olika foretagen inte kan adderas, eftersom
ménga &dger aktier i fler dn ett foretag. Det verkliga antalet personer som &r dgare
i ovanstéende tolv foretag dr sannolikt 400-500 000. Som jamforelse kan nidmnas
att det totala antalet aktiedgare med aktieinnehav registrerade hos Virdepapperscen-
tralen VPC vid slutet av 1977 uppgick till ca 470 000.

2.3 Vem édger borsaktierna?

2.3.1 De viktigaste placerarkategorierna

Om vi nu i stdllet analyserar borskapitalet efter dgare framtriader dter en
bild av stark koncentration pa ett fatal hinder och dven en klar dominans
for “opersonliga”, institutionella dgare med i vissa fall kollektiv’" prégel.
Foljande tio storsta enskilda aktiedigare svarade vid arsskiftet 1977/78 for
ca 20 % av hela aktiestockens dagsvirde: fem investmentbolag (Beijerinvest,
Custos, Industrivirden, Investor och Providentia), tre forsdkringsbolag
(Skandia, SPP, Trygg-Hansa), fjairde AP-fonden och Knut och Alice Wal-
lenbergs stiftelse.

I nésta avsnitt ges narmare data om de storsta placerarna. Hdar samman-
fattas tillgidngliga uppgifter om borsdgandet for varje placerarkategori.

Placerargrupp Antal Portf6ljens bors-
placerare  vidrde 31/12 1977
Mkr
Investmentbolag? (borsnoterade) 26 ca 5800
Forsikringsbolag 4b ca 4600
Fjarde AP-fonden 1 750
Stora familjestiftelser ca 30°¢ ca 750
Tvé bankanknutna pensionsstiftelser
(SE-banken, Handelsbanken) 2 ca 700
Aktiefonder 74 ca 650
Summa ca 70 ca 13200

(ca 1/3 av bors-
virdet, ca 40 000
mkr 31/12 1977)

2 De fem storsta (Beijerinvest, Custos, Industrivirden, Investor, Providentia) svarar
for ca 60 % av gruppens virde.

b Antalet forsikringsbolag med placeringar i borsaktier ér egentligen betydligt storre.
De fyra storsta, Skandia, SPP, Trygg-Hansa och Folksam svarar dock for ca 95 %
av branschens aktieportfolj.

¢ Hirav svarar K & A Wallenbergs stiftelse for 450 mkr eller ca 60 %.

4 Antalet aktiefonder dr nigot storre. Hir anges antalet fondbolag, varav ett par svarar
for flera aktiefonder var.
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2.3.2 Ovriga institutionella dgare

De storsta dgarna av borsaktier och de viktigaste dgartyperna dr alla s. k.
institutioner, dvs. foretag och organisationer av olika siag, och inte pri-
vatpersoner. Ovan har nimnts investmentbolag, forsikringsbolag, pensions-
och dvriga stiftelser, aktiefonder samt fjarde AP-fonden som har en sirskild
rattslig stédllning.

Till institutionella dgare kan ocksa foras intresseorganisationer (t. ex. ar-
betsgivare- och arbetstagarorganisationer), ideella foreningar (idrottsklubbar
etc.) samt industri- och andra foretag.

Fordelningen mellan institutionella dgare och privatpersoner har tilldragit
sig stort intresse under senare ar. Dessa bdda huvudgruppers dgarandelar
har betydelse av flera skal:

1. Fordelningspolitiskt

Inkomst- och formogenhetsfordelningen i samhillet paverkas bl. a. av fo-
retagens Ionsamhet, vardeutvecklingen pa foretagens tillgéngar, borskurser
och utdelningar. For den politiska och ideologiska analysen av olika atgirders
effekter dr det darfor viktigt att kdnna till vilka dgare som finns bakom
t. ex. de borsnoterade foretagen. Det méste rimligen ha betydelse om #dgarna
ar "sma-sparare”, fjarde AP-fonden, mycket formdgna privatpersoner eller
en ideell forening.

2. Maktpolitiskt
Frigan om vem som utdvar det avgdrande inflytandet 6ver de beslut som
fattas i ndringslivet dr ett annat viktigt inslag i bl. a lontagarfondsdebatten.

3. Agaransvar

Med frdga 2, sammanhinger frégan om nuvarande #gare i tillricklig ut-
strdckning utdvar det ansvar som i vart ekonomiska system avilar dgare
till foretag.

4. Tillforseln av riskvilligt kapital

De flesta bedomare (bl. a. i Kapitalmarknadsutredningen och den senaste
Langtidsutredningen) dr 6verens om att svenska foretag har stora behov
av riskvilligt kapital. For en narmare undesokning av frigan om nuvarande
dgare har mojligheter (och vilja) att stélla detta kapital till forfogande,! behovs
ocksd kunskaper om vilka dessa dgare ir.

Dessa fyra fragor skall inte nirmare diskuteras hir — de studeras i andra
sammanhang inom I6ntagarfondsutredningens ram.

Bristen pa aktuell statistik om olika dgargruppers andelar av det svenska
borskapitalet dr besvirande. Nagra tidigare undersokningar har gjort forsok
att uppskatta olika dgarkategoriers andelar av antaler aktier i ett urval bors-
foretag, men dessa resultat 4r inte utan vidare jamforbara med det material
som presenteras i detta avsnitt, ddr tyngdpunkten har lagts pa véirder av
borsaktierna. Gunnar Fond undersokte 1975 dgandet i 63 bérsnoterade fo-
retag. [ dessa dgde privatpersoner 47,2 % av antalet aktier medan “insti-
tutioner’” svarade for 52,8 %.

Skandinaviska Enskilda Banken? har 1975 undersokt dgandets fordelning
i 13 borsbolag och kommit fram till att ca 50,2 % av antalet aktier ags
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En historisk tillbakablick
ges i avsnitt 2.7.

2 Torsten Carlsson:
Aktiemarknadens roll
(Aktiespararnas skriftserie
nr 7, Stockholm 1979).
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av privatpersoner, 49,8 % av olika institutioner.

Roland Spant! uppskattar hushdllens innehav av borskatier 1975 till
ca 19,4 miljarder kr, vilket motsvarar knappt 45 % av det totala borsvirdet.
Spants undersokningar omfattar dock inte Ovriga dgarkategorier.

2.3.3 Institutionerna och borshandeln

Olika dgargruppers andel av omsittningen av aktier pd Stockholmsbdrsen
ir ett annat outforskat omrade.

En preliminir slutsats dr dven hir att ett litet antal placerare dominerar.
Atta investmentbolag som vi har studerat svarade 1977 for ca 20 % av
den totala omsittningen i aktier (enligt Bankinspektionens uppgifter, som
avser bade registrerad omsittning via Stockholms fondbérs och aktiehandel
direkt mellan tva parter utan formedling av fondborsen). Dessa &tta bolag
svarar for ca 10 % av aktiestockens totala vérde, vilket innebér att de om-
sitter sin aktieportfolj betydligt oftare &n t. ex. det stora flertalet aktiedgande
privatpersoner.

2.4 De 15 storsta institutionella placerarna

Tabell 2.4.1 De 15 storsta instituticnella placerarna

Borsportfoljens vir-
de 31/12 1977

Mkr

Skandia 1483
Svenska Personal-Pensions Kassan (SPP) 1113
Trygg-Hansa 1071
Custos 823
Providentia 777
Investor 764
Fjarde AP-fonden 750
Industrivdrden 617
Beijerinvest 499
Knut och Alice Wallenbergs stiftelse ca 450
Kinnevik 379
Svenska Handelsbankens pensionsstiftelse ca 350
Skandinaviska Ensk. Bankens pensionsstiftelse ca 350
Cardo ca 275
Asken 235

Summa for de 15 storsta ca 9950

Bland de 15 storsta institutionella placerarna aterfinns alltsd tre forsak-
ringsbolag (varav ett borsnoterat, Skandia, och tvé omsesidiga), atta bors-
noterade investmentbolag, en familjestiftelse, tvd bankanknutna pensions-

| Roland Spant: Den stiftelser samt f]érc.ie AP-fonden. ' . ;
svenska formdgenhetsfor- Dessa 15 #dgde tillsammans.ca 25 % av samtliga borsaktier mitt efter
delningens utveckling, dagsvirdet den 31/12 1977. Hur stor 4r d& deras betydelse i de enskilda
SOU 1979:9. borsforetagen?
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For de drygt 130 bolag, som &r noterade pa borsens stora lista och fond-
handlarlistan, har vi undersokt de 15 stora institutionella placerarnas fo-
rekomst bland borsbolagens fem storsta #dgare.!

Som framgér av tabell 2.4.2 nedan framstar Skandias och Trygg-Hansas
stora betydelse som aktietdigare i svenska borsforetag dnnu tydligare dn ti-
digare redovisade siffror har antytt. Trygg-Hansa och Skandia tillhor de
fem storsta dgarna i 52 resp. 51 av de 121 foretag som studerats, alltsd
i ndra vartannat borsbolag och i s& gott som varje bolag av mer namnvérd
storlek. SPP:s dominans dr ndgot mindre markerad med en plats bland
de fem storsta dgarna i 29 av de 121 bolagen.

De tre stora forsikringsforetagen dar dock mycket sillan representerade
i borsbolagens styrelser. Med den hiér valda definitionen pd styrelserepre-
sentation (via dgarforetagets VD eller styrelseordforande) dr SPP represen-
terad i tva foretag och Skandia i inget.

Trygg-Hansa intar en ndgot oklar stillning: dess forutvarande VD tillhor
styrelsen for ett bolag och dess tidigare ordférande styrelsen for ett annat.
Dessa bada personer har under borjan av 1978 helt ldmnat sina uppdrag
for Trygg-Hansa men kvarstar i de badda borsbolagens styrelser (februari
1979). Trygg-Hansas finanschef ingar i styrelsen for Industrivdrden.

Det bor understrykas att den schablonmassiga principen for identifiering
av stora dgarintressen (en plats bland de fem storsta dgarna i resp. borsforetag)
i atskilliga fall overskattar det verkliga eller potentiella inflytandet. I ett
foretag kan t. ex. den femte storsta placeraren ha ett mycket stort inflytande,
i ett annat ha en rostméssigt mycket underordnad roll, beroende pa de
allra storsta dgarnas vikt.

For de borsnoterade investmentbolag, som dr knutna till en viss “in-
tressegrupp’’ inom néringslivet bekriftas tidigare kdnda forhéllanden. Sam-
bandet mellan stora dgarposter och styrelserepresentation dr mycket starkt
for Investor-Providentia-Wallenbergstiftelsen (kretsen kring familjen Wal-
lenberg och f. d. Stockholms Enskilda Bank), Custos-Skandinaviska Bankens
pensionsstiftelse (f. d. Skandinaviska Banken), Industrivirden-Handelsban-
kens pensionsstiftelse (Handelsbanken) osv.

Fjarde AP-fonden dr en ny foreteelse pd den svenska aktiemarknaden
och i svenska bolagsstyrelser. Den later sig i flera foretag representeras pa
bolagsstammor av flera personer. Sa kan t. ex. dess VD rosta for 40 % av
fondens roster i ett visst foretag, en representant for ett LO-férbund for
30 % och en representant for ett TCO-forbund for 30 %. Fondens styrel-
serepresentanter har i nigra fall hamtats fran fackligt hall. Det har dérfor
varit av intresse att i tabell 2.4.3 forteckna fondens styrelserepresentanter
fram till februari 1979. Ddaremot saknas dnnu styrelserepresentanter i de
borsbolag av familjekaraktir, ddr fonden har stora aktieposter, bl. a. Alcro, 1 g:ilia: Bankirfirman
Perstorp och Ratos. Ohman, Borsguide 78.
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Tabell 2.4.2 De 15 storsta institutionella placerarnas position bland de fem storsta dgarna i borsnoterade foretag
och styrelserepresentation i dessa foretag 1977

Placerare

Bland de fem storsta dgarna i

Styrelserepresentant i?

Skandia
(51 foretag)

Trygg-Hansa
(52 foretag)

SPP
(29 foretag)

Alfa-Laval
Asea

Asken

Atlas Copco
Billerud
Boras

Cardo
Cellulosa
Custos
Dagens Nyheter
Diligentia
Electrolux
Elverk

Esab

Esselte
Fagersta
Flakt

AEG
Alfa-Laval
Almedahl

Asea

Billerud

Boliden

Cardo

Cellulosa
Cementgjuteriet
Custos

Dagens Nyheter
Edstrand

Elverk

Esab

Esselte

Euroc
Export-Invest

Alfa-Laval
Asea

Atlas Copco
Billerud
Bofors

Cardo
Diligentia
Electrolux
Ericsson, LM
Esselte

Fortia
Foretagsfinans
Gringes
Gotabanken
Hexagon
Holmen
Hufvudstaden
Hogands
Iggesund
Incentive
Industrivdrden
Investor
KemaNobel
Korsnis

PLM
Providentia
Ratos

Fagersta

Flakt

Fortia
Foretagsfinans
Garphyttan
Gringes
Gunnebo
Hexagon
Holmen
Hufvudstaden
Hogands
Iggesund
Industrivdarden
Jonsered
KemaNobel
Korsniés
MoDo

Flakt

Gringes
Gotabanken

Iro

Nymodlla

Opus

Saab-Scania
Sandvik
SE-banken
Skaraborgsbanken

Saab-Scania
Sandvik
SE-banken
Skaraborgsbanken
SKF

Stora Kopparberg
Sundsvallsbanken
Sv. Handelsbanken
Sifvedn
Transatlantic
Tandsticksbolaget
Uddeholm
Uplandsbanken
Wermlandsbanken
Volvo

Akerman

Oresund

Perstorp
Promotion

Rang Invest
SE-banken
Skansen Lejonet
Skaraborgsbanken
Sonesson

Stora Kopparberg
Sundsvallsbanken
Sv. Handelsbanken
Séfvean
Téndsticksbolaget
Uddeholm
Uplandsbanken
Wermlandsbanken
Akerman
Ostgotabanken

SKF

Stora Kopparberg
Sundsvallsbanken
Sv. Handelsbanken
Tandsticksbolaget
Uddeholm
Uplandsbanken
Wermlandsbanken
Ostgotabanken

(Diligentia),
(Uddeholm)
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Placerare Bland de fem storsta dgarna i Styrelserepresentant i?
Custos AEG Edstrand SE-banken AEG, Bille-
(28 foretag) Ahlsell Fagerhult Skaraborgsbanken rud, Boliden,
Alfa-Laval Gotabanken Sonesson Cellulosa,
Beckers Hufvudstaden Téndsticksbolaget Gringes,
Billerud Hoganis Uplandsbanken Hufvudstaden,
Boliden Jacobson & Upsala-Ekeby Hoganis,
Cardo Widmark Volvo Sandblom,
Cellulosa Kockums Wigral Téndsticksbolaget
Diligentia NifeJungner Oresund
Sandblom Ostgotabanken
Providentia Astra KemaNobel Saab-Scania &
(12 foretag) Atlas Copco Munks;jo Skandia
Ericsson, LM Nymolla SKF
Garphyttan Papyrus Kopparberg
Investor Alfa-Laval Garphyttan SKF b
(17 foretag) Asea Incentive Stora Kopparberg
Astra KemaNobel Téandsticksbolaget
Brostroms Papyrus
Electrolux Saab-Scania
Ericsson, LM Skandia
Fjarde AP-fonden Aga Fagersta NifeJungner ¢
(20 foretag) Alcro Flakt Perstorp
Astra Fortia Promotion
Atlas Copco Hoganis Ratos
Bahco Incentive Trelleborg
Billerud Iro Volvo
Ericsson, LM MoDo
Industrivirden Aga Borés NK-Ahlén Aga, Ahlsell,
(14 foretag) Ahlsell Cellulosa PLM Cellulosa,
Almedahl Fagersta Promotion Ericsson, LM,
Beijerinvest Gunnebo Handelsbanken Fagersta,
Boliden Kilsund Gunnebo,
Handelsbanken,
PLM
Beijerinvest Alcro Gotabanken Rang Invest Beckers,
(13 foretag) Beckers Husqvarna Skandia Husqvarna,
Cardo Iggesund Sonesson Skandia,
Cementgjuteriet Promotion Sundsvallsbanken Sonesson,
Oresund
Wallenbergstift. Diligentia Investor Saab-Scania b
(6 foretag) Export-Invest Providentia SE-banken
Kinnevik Bulten Korsnis Sandvik Korsnis,
(3 foretag) Sandvik,
Svenska Handels- Aga Carnegie NK-Ahlén 4
bankens pensions- Almedahl Cellulosa Rang Invest
stiftelse Asken Husqvarna Sandblom
(16 foretag) Bahco Industrivarden Sandvik
Brostroms Kilsund Volvo
Wirsbo
SE-bankens pen- AEG Foretagsfinans Nymolla d
sionsstiftelser Custos Investor Saab-Scania €
(8 foretag) Elverk Munksjé
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Placerare Bland de fem storsta dgarna i Styrelserepresentant i?
Cardo AEG Hogands Weibull Hoganis,
9 foretag) Esselte Independent ékerman Oresund,
Export-Invest Korsnis Oresund
Asken Atlantica Carnegie Independent Bofors,
(10 foretag) Bofors Eldon Jonsered Carnegie,
Brostroms Fagerhult SKF Fagerhult,
Transatlantic Jonsered,

SKF, Transatlantic,

9 Foretag ddr resp. placerare dr representerad i styrelsen genom sin VD eller styrelseordforande. Inflytandet kan
givetvis ske i andra former och genom andra representanter.

b For de slikten Wallenberg nérstaende placerarna, Investor, Providentia och Knut och Alice Wallenbergs stiftelse
kan niamnas att dessa (enligt vart kriterium) ar representerade i samtliga angivna foretags styrelser utom Alfa-Laval,
Astra och Munksjo.

¢Se tab. 24.3

4 For pensionsstiftelserna kan VD och styrelseordforande inte definieras.

¢ Inom Skandinaviska Enskilda Banken finns flera pensionsstiftelser med ursprung inom den sammanslagna bankens
bada foregangare, Stockholms Enskilda Bank resp. Skandinaviska Banken.

Tabell 2.4.3 Fjirde AP-fondens styrelserepresentanter februari 1979

Aga Krister Wickman, f.d. riksbankschef

Astra Tony Hagstrom, numera gen. dir. i Televerket

Bahco Carl-Olof Ek, f.d. VD BPA

Balken Hans Gustafsson, riksdagsman (s)

Fagersta Tony Hagstrom, numera gen. dir. i Televerket

Flakt Agda Rossel, f. d. ambassador, nu vid Exportradet

Fortia Kurt Lannerberg, ekonomichef, TCO

Hoganis Folke Nilsson, f.d. kommunalrad, Hoganés

Incentive Karl-Axel Linderoth, nu VD i SPP, invald under sin tid
som ekonomidirektor i KF

Iro Fondens VD Lennart Dahlstrom

LM Ericsson Fondens VD Lennart Dahlstrom

Rotor Hans Almryd, TCO

Trelleborg Jan Odhnoff, ekonom, Fabriksarbetareforbundet

Volvo Sven Hulterstrom, kommunalrdd, Goteborg

2.5 Borsforetagens finansieringsanalyser 1969-1977

Foretagens forsorjning med kapital, speciellt riskkapital (dgarkapital) &r ett
centralt inslag i debatten om Iontagarfonder. Som en bakgrund presenterar
vi i detta och foljande avsnitt nigra basfakta for borsbolagen under senare
ar. Tabell 5.1 utvisar varifran foretagen har tillforts kapital och hur dessa
medel har anvénts (investerats).

Tabellen omfattar borsbolagens (utom affarsbankerna) samtliga rorelse-
grenar inkl. dotterbolag i utlandet. Det har inte varit mdjligt att sirskilja
borsforetagens verksamhet i Sverige.

En allmin slutsats &r att en stor och vixande andel av borsforetagens
kapital har mést skaffas genom uppléning. Andelen skulder av det totala
kapitalet har darfor successivt vuxit, vilket innebér att andelen riskkapital
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(eget kapital) har gatt ned.

Utvecklingen har inneburit att bolagens l16nsamhet har varit for lag for
att expansionen skulle ha kunnat ske med of6rdndrad andel skulder. Detta
kan ocksa uttryckas s att expansionen har varit for kraftig med den givna
l6nsamheten. En 6kad andel skulder har dérfor blivit foljden (i vissa foretag
och sirskilt under periodens borjan kan dock en okad andel skulder ha
varit en medveten strivan i syfte att hoja lonsamheten pa det egna kapitalet
genom den s. k. hidvstangseffekten).

“Medel fran érets I6pande verksamhet” (tabellens forsta rad) innefattar
arets vinst, minus faktiskt betald skatt, minus betald utdelning och plus
av Aktiv Placering berdknat avskrivningsbehov, baserat p& anldggningarnas
ateranskaffningsvirde. Begreppet kan forenklat sdgas motsvara uttrycket
“sjdlvfinansiering’.

2.6 Nyemissioner i borsbolagen 19601978

I foregdende avsnitt konstaterades att en stor och vixande andel av bors-
foretagens kapital har mést skaffas genom uppléning. Effekten har blivit
en forsimrad soliditet, dvs. en allt lidgre andel eget kapital (riskkapital).

Det egna kapitalet kan fyllas pd via olika kanaler: vinster (sjdlvfinan-
siering), avyttring av tillgdngar och nyemissioner. Mellan dessa former finns
givetvis inbdrdes samband, bl. a. detta: ju hogre 16nsamhet, desto ldttare
ar det for ett foretag att dra till sig nytt kapital frdn aktiedgarna.

Emissionsvolymen under &ren 1960-1978 framgéar av nedanstéende tabell.
Under 1977 och 1978 har tillkommit emissioner av ett nytt placeringsobjekt,
s. k. konvertibla skuldebrev, som intar en mellanstillning mellan 1&n och
aktiekapital. Aktieigarna erbjuds att teckna skuldebreven, som léper med
fast rdnta, och har sedan ritt att p& vissa villkor omvandla (konvertera)
dessa till aktier.

Under 1977 tecknades nya konvertibla skuldebrev till ett virde av ca
302 mkr, eller ca 85 % av nyemissionerna i aktier. Det totala emissions-
beloppet detta &r kan alltsd sigas ha utgjort 652 mkr, vilket fortfarande
ir en betydande minskning frin toppéret 1976.

Under 1978 minskade emissionerna av konvertibla skuldebrev till ca 210
mkr samtidigt som ocksé de konventionella aktieemissionerna sjonk ytter-
ligare. Totalt nytecknades 1978 ca 382 mkr, vilket &r en nedgang med dver
40 % fran aret innan.

En uppging ir dock pad vidg under 1979. Nir detta skrivs (mars 1978)
pekar hittills kinda nyemissionsbesked pé att volymen stiger till drygt 600
mkr, varav tre stora verkstadsforetag (Atlas Copco, Saab-Scania och Volvo)
svarar for ca 75 %.
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Tabell 2.6.1 Borsbolagens aktieemissioner 1960-1978. Mkr, kontant inbetalda be-
lopp

Ar Nyemissioner I % av bors-
borsnot. aktier virde
1960 128 -
1961 330 -
1962 106 0,6
1963 262 -
1964 363 -
1965 768 29
1966 327 1,6
1967 181 -
1968 83 -
1969 406 14
1970 50 0,2
1971 107 04
1972 198 0,6
1973 78 0,2
1974 188 0,6
1975 882 2.1
1976 1320 30
1977 350 0.9
1978 172 0,3

Killa: Affarsvirlden.

2.7 Olika placerares utbud av riskvilligt kapital

Olika aktiedgarekategoriers vilja och forméga att delta i nyemissioner samt
deras kop och forséljningar av aktier (foranledda av omplaceringar till/fran
andra formogenhetsobjekt, egen konsumtion etc.) paverkar langsiktigt dgar-
strukturen i borsbolagen.

Som har framgétt av tidigare avsnitt kdnnetecknas den svenska borsen
(liksom f. 6. aktiemarknaderna i de flesta andra industrildnder) av ett relativt
omfattande institutionellt aktiedgande. Bakgrunden till detta dr forenklat
att aktiedgande privatpersoner langsiktigt inte har kunnat/velat delta i bors-
foretagens nyemissioner i den utstridckning som deras aktieinnehav i ut-
gangsldget hade motiverat. I gengild har institutionella aktiedgare av olika
slag bidragit med en storre andel av nyemissionskapitalet och ddrmed suc-
cessivt Okat sina dgarandelar.

I nedanstéende tabell redovisas ar for &r 1964-1976 de viktigaste dgar-
kategoriernas aktietransaktioner. Som en kommentar redovisas ett avsnitt
ur Kapitalmarknadsutredningen.!

" Av intresse for vér studie ér inte blott aktiestockens fordelning pé olika dgare utan
dven det flode av investeringar och desinvesteringar som fordndrar de olika dgar-
kategoriernas innehav. Det finns ingen lopande statistik som belyser detta.

Aktiv Placering AB har med material fran olika killor gjort en berdkning for aren
1964—77 som redovisas i tabellen. Ar 1977 redovisas #ven placeringarna i konvertibla
obligationer. Statistiken tilliter emellertid inte ndgon redovisning av konvertiblerna
pa de olika placerarkategorierna. Det som mest faller i 6gonen vid ldsningen av denna
tabell dr foljande:

1 Kapitalmarknadsutred-
ningen, bilaga 3, sid.
74-76 (Torsten Carlsson,
Aktiemarknaden). Bila-
gan har ocksa publicerats i
reviderad form som
Torsten Carlsson: Aktie-
marknadens roll, Aktie-
spararnas skriftserie nr 7,
Stockholm 1979.
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Forsikringsbolagens och investmentbolagens dkade betydelse som placerare.
Aktiefondernas blygsamma tal fram till 1974, remarkabla uppsving 1975 och 1976
samt nedgéng, absolut och relativt, 1977.

Valutautldnningar har under de redovisade &ren permanent varit nettosiljare.
Fjirde AP-fondens entré som tung placerare fr. 0. m. 1974 — av samma klass
som forsikringsbolagen.

Hushdllen har under flera av de redovisade &ren varit nettosiljare. Hade det varit
mojligt att separera hushallen fran privata pensionsfonder och stiftelser, vilka ocksé
ingdr i denna grupp, skulle sannolikt nettominskningen visat sig dnnu storre.
Det exceptionellt stora positiva beloppet for 1976 talar dock for att dven hushallen
detta ar bidragit med stora belopp. I 1977 ars siffror ingdr i obekant utstrickning
konvertibla obligationer.

[l s S el s

Den negativa utvecklingen for hushallens aktieinnehav torde till visentlig del kunna
forklaras av uppldsning av gamla formogenheter i samband med dodsfall, skifte av
dddsbon och den arvsbeskattning som utgér i samband dirmed. Effekten hirav har
inte kunnat motvigas av den starka 6kning av antalet aktieigare som noterats for
de senaste tio dren. Det ror sig hdr om var for sig sma poster. Den starka 6kningen
av aktiefonderna under de allra senaste &ren bor emellertid observeras. Den har san-
nolikt burits upp av smésparare.

Starkt progressiv beskattning i forening med inflation har kraftigt reducerat ka-
paciteten for aktiesparande ur I6pande inkomster hos de hdglonegrupper som tidigare
svarade for en stor del av detta sparande. Sannolikt har hir en stor kvantitet sparande,
som var mer riskvilligt &n hushéllssparandet i genomsnitt, fallit bort. Detta bortfall
har inte kompenserats av den 6kning av det privata sparande som #gt rum under
det senaste decenniet. Vad hushéllen kunnat spara och lana upp har de i stillet
placerat i annat @n i aktier — framfor allt i fastigheter.

Serien for valutautldnningars transaktioner dr nettot av export och import av svenska
aktier. Att nettot for alla de redovisade aren varit negativt torde ha flera orsaker.
Stockholmsbdrsen har under perioden ofta legat dver de internationella borserna,
vilket lockat till vinsthemtagning. Ligen dir nedgéng p& Stockholmsborsen eller for-
sdmring av kronkursen forvintas, kan ocksé ha lockat till forsiljningar. Under senare
ar har sikerligen ocksa forvintade och intréffade vinstforsimringar for svenska foretag
spelat en roll. Stocken av utlindska innehav av svenska aktier uppskattas till 1,5
mdr kr.”

2.8 Skattesparandet

I foregdende avsnitt antyddes att privatpersonerna som grupp betraktat re-
gelmissigt har nettosalt borsaktier — bortsett fran enstaka ar. Som alternativa
forklaringar har nimnts bl. a. utforsiljningar av skatteskal vid arvsskiften,
den progressiva beskattningens effekter pd de mer formogna befolknings-
skikten — de som traditionellt har placerat kapital i aktier —, minskad 16n-
samhet for aktieplaceringar jamfort med alternativa mgjligheter m. m.

Det kan dirfor vara av intresse att kort ta upp nagra preliminéra slutsatser
av det nya skattesparande som infordes den 1 oktober 1978. Har man vad
giller aktieplaceringar lyckats nd syftet att stimulera allmdnhetens langsiktiga
sparande? Har tillgdngen pé riskvilligt kapital okat?

Genom skatteforméner ville regering och riksdag med beslutet astad-
komma att spararna skall uppné en reell avkastning efter skatt och inflation.
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Manatliga avdrag sker frin lonen — beslutet giller bara I6ntagare — pd mellan
75 och 400 kronor. Spararna kan vélja mellan inséttningar pd bankkonton
— s. k. skattesparkonton — och aktiesparkonton som anvinds for placering
i aktiefondsandelar — s. k. skattefondsparande.

Utdelning som tillfaller aktiesparfond dr skattefri. Utdelning till andels-
dgarna skall inte ske, men dessa har skattefrihet p& fondandelarnas vér-
destegring och ritt till skattereduktion enligt samma regler som for bank-
sparandet — den slutliga skatten minskas med 20 % av arets insittningar.

Lonsparutredningen ville att aktiesparfonder uteslutande skulle placera
sina medel i nyemitterade aktier och konvertibla skuldebrev, s att detta
sparande helt tog formen av nyr riskkapital till néringslivet. Efter invind-
ningar frin flera remissinstanser foreslog regeringen att medlen skulle fa
placeras fritt p& borsen men att de skall anvédndas for nyteckningar “nér
sd lampligen kan ske”.

Aktiesparfonderna fér inte placera mer dn 10 % av sina medel i ett foretag,
och andelen av resp. bolags aktiekapital far inte Gverstiga 5 %.

Samtliga affarsbanker samt sparbanksvasendet och féreningsbankerna har
stillt sig bakom egna aktiesparfonder. Dessutom har en fondkommissio-
nirsfirma, Richard Higglof, startat en frn bankerna fristdende aktiesparfond
med inriktning uteslutande pé konvertibla skuldebrev. En av de affdrsbanks-
ledda fonderna har nagra ménader efter starten bestdmt sig for att placera
alla medel i investmentbolagsaktier.

Skattefondsparandet #r i tvd avseenden unikt i aktiesparsammanhang.
Ritten till 20 % skatteavdrag pa sparat belopp ger for forsta gangen i ak-
tiesparandets historia en fast avkastning, som motsvarar drygt 4 % per ar
under de 5 &r som medlen ir bundna. Dessutom kan viérdet av att ut-
delningarna blir skattefria i aktiesparfonden med relativt stor sdkerhet anges
till 2 % per ar jamfort med nuvarande fonder, dér utdelningar beskattas
till 55 %.

Skattefondsparandet har ocksd dragit fordel av den allménna marknads-
foringen av hela skattesparandet under hosten 1978. Systemet dr dessutom
administrativt mycket enkelt for spararen.

Allt tycktes alltsd vara upplagt for en stor volym skattefondsparande och
forvintningarna var ganska hogt stéllda. Enligt forhandsbedomningar inom
ekonomidepartementet skulle upp till 400 mkr per &r placeras i skattefond-
sparandet.

Preliminira siffror frin de tre forsta manaderna, oktober—december 1978,
tyder dock pa att skattefondsparandet hittills har blivit foga framgangsrikt.

Skattesparandet pi arsbasis enligt utfallet oktober—december 1978.

Mkr %
Bankalternativ 1220 92
Fondalternativ 110 8
Summa 1330 100

Skattesparandet totalt har under de forsta tvd manaderna attraherat mindre
kapital én viintat. Dessutom har fondalternativet fitt en ligre andel av det
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totala skattesparandet @n man rdknade med fran borjan. Dirmed tyder ovan-
stdende siffror pa att endast 100 mkr per &r skulle komma att nyplaceras
pd borsen via denna kanal.

Det ir givetvis for tidigt att dra nagra bestimda slutsatser av detta pre-
limindra utfall. Som tdnkbara forklaringar till allminhetens l[jumma intresse
for fondsparandet har bl. a. anforts foljande faktorer:

O dalig marknadsinformation — bankerna foredrar bankinsittningar

O dalig kursutveckling pa borsen de senaste aren medfor att folk uppfattar
aktier som alltfor riskfyllda

O osdkerhet om fondernas placeringspolitik

O for litet antal fonder med for sndv handlingsfrihet

O skatteavdraget pa 20 % ar for ldgt — fondalternativet skulle behdva en
storre skattesubvention dn banksparandet.

2.9 Lonsamheten av aktieplaceringar!

Avkastningen av en aktieplacering bestar dels av utdelningar, dels av ka-
pitaltillvdxt (eller kapitalforlust). Kapitalets vardeforindringar kan métas
forst nir ett aktieinnehav avyttras. For aktiedgarna totalt sett dr de korta
och ofta stora sviangningarna mellan aren av litet intresse eftersom de ej
totalt sett kan inkasseras i kontanter (sdvida ej ett foretag blir uppkdpt med
betalning i annat @n det kopande foretagets aktier).

Sett i tjugofemarsperspektiv — en tidsperiod sa ldng att huvuddelen av
de korta svidngningarna elimineras — har den sammanlagda avkastningen
fore aktiedgarnas skatt for de av Stockholmsborsens aktier som varit noterade
hela tidsperioden varit foljande: (vi ger négra alternativa tidsperioder for
att eliminera effekterna av eventuellt olyckligt valda begynnelse- eller slutar):

% per ar Samtliga Verkstader®  Skog? Generalindex
(enbart kurs-
tillv.)

1954 till 1978 9,84 10,9 9,0 519

1953 till 1977 9,74 11,0 94 el

1952 till 1976 98¢ 10,8 10,4 5.8

1951 till 1975 10,44 19 1153 6,4

1950 till 1974 10.4° 12,0 10,6 6,2

1949 till 1973 10,8 & ¢ 6,7

9 Medeltal baserade pa borsvirde (Affarsvirldens index) och Handelsbankens berik-
ningar av direkta avkastningen.

b Ovigt medeltal.

¢ Jamforbara virden saknas.

Konsumentprisindex 6kade med 5,1 % per ar under perioden 1953-1977
och 4.8 % under perioden 1952-1976. Elimineras detta frin indexsiffrorna ' Data himtade fran
ovan far vi ett begrepp om realavkastningen fore skatt. Handelea.',]ke."S éfhga
s ) ¥ 3 alt ti sammanstillning dver
Ett annat bet.raktelse-satt. ar att konstatera avkastningen pé alterna iVa A vkastningen pa bors-
placeringar. P4 industriobligationer har den 1977-1978 legat pa omkring noterade aktier”.
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10 % och de statliga sparobligationer som erbjuds privatpersoner har gett
10 % om de behalls till sparperiodens utgdng (dessutom har avkastningen
delvis varit skattefri). Bdda dessa placeringsformer kan betraktas som sékrare

an aktier.
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3 Aktievdrdering — en allmén bakgrund

3.1 Teorins grunder

For att forstd olika Iontagarfondssystems inverkan pa aktiemarknaden be-
hover vi en inblick i grunderna for hur aktiekurserna och dirmed virdena
pd de noterade fOretagen sitts.

3.1.1 Bankrinta, obligationsavkastning

Sdtter man in pengar i en bank fir man ridnta. Réntan ir rorlig och pengarna
kan tas ut ndr man si onskar. Koper man en statsobligation far man ocksa
ranta men pengarna kan inte krévas tillbaka fran lantagaren forrin 16ptiden
pé obligationen har gatt ut. Under mellantiden, innan I6ptidens utging,
ar den enda fordelen med innehavet av obligationen att innehavaren far
ett antal réntebetalningar som med sikerhet later sig prognosticeras.

Ar rintan oforindrad pa nya statsobligationer kan den som dnskar silja
sin obligation fore 10ptidens utgang till ndgon annan for samma pris som
han sjilv betalt, eftersom koparen likavil kan betala detta pris till siljaren
for en “gammal™ obligation som till staten for en ny obligation.

Men om rdntan pa nya statsobligationer hojts vill ingen betala samma
pris for den gamla obligationen (och den strom av rintebetalningar och
slutlig aterbetalning som foljer av den), eftersom motsvarande rinte- och
aterbetalningar fran en ny statsobligation dr storre. Alltsa sjunker priset pa
den gamla obligationen s& mycket att den &rliga avkastningen i forhéllande
till det nya priset blir lika hog som for nya obligationer.!

'Exempelvis: Ett 4r emitterades obligationer till ca 3 % rénta. Den érliga avkastningen
blev 3 % eller 30 kr pa en satsning av 1000 kr,

Négra &r senare emitterades obligationer till ca 6 % rinta. Den arliga avkastningen
blev 6 % eller 60 kr pa en satsning av 1 000 kr. Forutsatt att obligationerna ir lang-
fristiga vill ingen nu kopa den gamla obligationen for 1000 kr, eftersom man da
skulle fa ligre avkastning pa de pengar man satsar in om man koper en ny obligation.

Ar den gamla obligationen mycket langfristig krivs att dess kurs faller till ca 500
kr innan en placerare tycker att det kan vara lika intressant att kopa den gamla
obligationen som en ny — 30 kr i avkastning pa 500 kr ger just 6 % i avkastning
eller lika mycket som for den nya obligationen (genom att den gamla obligationen
t.ex. om 20 eller 30 ar aterbetalas med 1 000 kr blir dock virdet i exemplet nagot
hogre &n 500 kr. Ju ndrmare i tiden aterbetalningen kommer desto hogre blir dagsvirdet
i forhéllande till den &rliga rintan. Huvudregeln att avkastningen pa gamla och nya
obligationer &r lika giller dock alltid).
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3.1.2 Aktien: en utdelningsstrom

Vid ett 1angsiktigt innehav ger en aktie placeraren en strom av utdelnings-
betalningar frin bolaget som kan jaimforas med réntebetalningarna i ob-
ligationsfallet (till fallet med kortsiktiga innehav dterkommer vi senare).
I motsats till obligationsfallet dr dock den arliga utdelningen inte pé forhand
bestimd. Den kan komma att 6ka, minska eller helt forsvinna beroende
pa bl. a. faktorer som foretagets lonsamhet, investeringar, skattesituation,
styrelsens uppfattningar och annat.

Om vi med sikerhet kidnde utvecklingen for alla dessa faktorer i framtiden
och visste huroch i vilken utstrickning de pdverkade aktieutdelningen skulle
vi i princip vara tillbaka vid obligationsexemplet. For att veta vad kursen
skall bli pd aktien krdvs dirtill att vi vet vilken avkastning alternativa,
likvirdiga placeringar kommer att ge. Om foretaget och dess framtida ut-
delningar bedoms som helt sidkra kanske placeraren kriver samma avkast-
ning som pé statsobligationer. Med den ridntan kidnd kan vi rikna om hur
mycket foretagets alla framtida utdelningar dr vérda i dag. Summan av
detta nuvérde blir aktiens vérde.

Under innehavstiden kan aktievirdet sedan fordndras utan att prognoserna
for utdelningarna forandras. Hojs alternativrédntan faller aktievdrdet och vice
versa.

3.1.3 Utdelningsprognoser

Nu skall vi nirma oss verkligheten och sldppa forutsittningen att storleken
pa alla framtida utdelningar #r kidnd. Aktiekursen kan fordndras om ak-
tiemarknadens prognoser for de framtida utdelningarna fordandras samtidigt
som alternativrantan #r oforindrad. Detta dr troligen den vanligaste for-
klaringen till att ett enskilt foretags aktiekursutveckling avviker fran den
allmdanna kursutvecklingen.

For den langsiktiga aktieplaceraren blir darfor det forsta problemet att
gora si goda prognoser som mdjligt for olika foretags utdelningstillvixt och
lopande revidera dem.

For den placerare som inte gor sina placeringar pa lang sikt fordndras
bilden s&lunda att han dels behdver prognosticera nagra ars utdelning och
sedan vilken kurs han fir nir aktien om ndgra ar skall avyttras. Dessa
belopp riknas om till vad de dr virda i dag vid en given alternativrénta.

Den framtida kursen beror i sin tur pa prognosen for hur utdelningarna
blir direfter, varfor sjilva tankegéngen i séttet att gora aktievdrderingar inte
forandras i fallet med den medelfristige placeraren.

3.1.4 Prognossvarigheter

Exemplen p& bdde dramatiska, tragiska och uppseendevickande misstag
nadr det giller aktieaffdrer dr legio. Det ar dérfor i en diskussion om hur
aktier vérderas viktigt att skilja pa sddana "’ virderingsmissar’” som uppstatt
genom att fel prognoser gjorts for de variabler som enligt teorin antages
styra aktiekurserna, och sddana missar som uppstétt genom att fe/ faktorer
beaktats eller att sambanden mellan faktorerna felbedomts.
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For att exemplifiera: Om en aktieplacering i ett skogsforetag misslyckas,
dir huvudtanken bakom placeringen var att Ionekostnaden skulle stiga l1ang-
sammare i Sverige dn i Kanada, dr det viktigt for framtida placeringar att
veta om misslyckandet berodde pé att prognosen om forbattrad l6nekost-
nadsrelation mellan Sverige/Kanada inte uppfylldes eller om det &dr sé& att
den relationen inte dr relevant for virdering av skogsbolagsaktier (t. ex. for
att lonekostnaden ir s liten i forhallande till t. ex. rdvarukostnaden + ka-
pitalkostnaden).

3.2 Marknadens betydelse

Hittills har vi i huvudsak behandlat hur virderingen gér till pa ett teoretiskt
plan. I verkligheten tillkommer en mingd storningsfaktorer, vilka mirks
mest vid kortsiktiga aktieplaceringar. Vi skall hir berora de faktorer som
paverkar de kortsiktiga placerarna och konsekvenserna for de langfristiga
placerarna av att aktieaffdrer gors pa en marknad. Skillnaden mellan priset
p& marknaden och det teoretiska virdet utgér en av grunderna for de verkligt
stora kursvinsterna.

I ett kortsiktigt perspektiv dr antalet aktiedgare konstant liksom antalet
aktier. Med reservation for helt ovéntade, stora fordndringar av aktiefigandets
villkor kan vi ocksd utgd fran att antalet potentiella kopare av aktier ir
konstant. (Antalet potentiella kopare for aktier i ett visst bestimt bolag
fluktuerar ddremot naturligtvis.)

Kd&parna och siljarna mots pa marknaden, “pa borsen”. Kursen dir halls
konstant bara ndr lika ménga aktier i varje foretag efterfrigas som bjuds
ut vid inledningskursen. Vi far vanligen alltid avvikelser uppat och nedét
fran den teoretiskt riktiga aktiekursen’.

Det betyder att badde kopar- och siljargrupper paverkas av andra infly-
tanden @n dndrade prognoser for framtida utdelningar och/eller forindrad
alternativrdnta. Vanliga generella forklaringar till avvikelserna ir t. ex. fluk-
tuationer i penningtillgdng, t. ex. knapphet pé krediter, inbetalningar av kvar-
stdende skatter respektive fyllnadsbetalningar i mars och maj samt slutet
av april. Genom att behovet av likvida medel 6kar och detta pa en del
hall tillfredsstills genom forsiljning av aktier, eller ggnom att nigon avstar
frén att kopa aktier, rubbas balansen pd marknaden och en kurspress intrader.

Politiska faktorer brukar ocksa tillgripas som forklaring till de kortsiktiga
svingningarna. En virldspolitisk kris, ett svenskt riksdagsval och liknande
kan pdverka aktiemarknaden genom att den 6kade osikerheten gor att ko-
parna viljer att avvakta med kop. En ndgot annan paverkan av politisk
natur 4dr att risken for att 1ontagarfonder i framtiden skulle pressa ned bors-
kurserna blir ett motiv for att sdlja aktier redan i dag.

I motsatt riktning skulle tron pa en fordndring av néringspolitiken i “’in-
dustrivédnlig” riktning kunna verka. En sidan skulle kunna antagas oka
utdelningsmojligheterna i framtiden. Med den tron kombinerad med in-
sikten att aktieutdelningarna tycks styra aktiekurserna kan placeraren vilja
att kopa redan i dag for att forekomma marknadsutvecklingen.

Eftersom dessa typer av psykologiska forklaringar ligger pa individ- eller
dtminstone gruppnivé, och den totala kdpar- resp. siljarmingden bestar av
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manga sddana grupper, dr det praktiskt omdjligt att analysera hur de kort-
siktiga kurssvangningarna styrs av dem.

Mellan de langfristiga placeringarna och de kortsiktiga kurssvingningarna
finns ocksa det viktiga sambandet, att en langsiktigt mycket attraktiv pla-
cering kan uppskjutas av placeraren darfor att han beddmer att den allménna
kursnivan pa kort sikt kan g ned pé grund av t. ex. en likviditetsatstramning
pa marknaden. Genom att han och andra liktinkande placerare skjuter upp
sina kop paverkas den allménna kursnivan negativt. Kort uttryckt: En pla-
cering som #r bra vid 150 kr i kurs pa aktien blir naturligtvis &nnu mycket
bittre om kursen forst sjunker till 100 kr innan placeraren koper.

Av den kortsiktiga kursutvecklingen kan vi dirfor inte dra négra slutsatser
om hur “bra” eller vilskott ett foretag dr. Inget foretag dr sa bra att inte
aktiekursen kan vara for hog, och fa foretag dr sd déliga att inte aktiekursen
kan vara for 13g (undantaget utgors av de rena konkursfallen).

Fran den /dngsiktiga kursutvecklingen mitt t. ex. som ett visst foretags
aktiekurs i forhallande till generalindex kan ndgot mer vittgdende slutsatser
dras om hur “’bra” foretaget dr, men viktigt ar att komma ihég att kursen
framst avspeglar det historiska skeendet med en viss utblick framat. Langden
for denna utblick beror p& hur stabila forhdllanden ett foretag arbetar under
— jamfor fastighetsbolaget dér framforhéllningen kan vara étskilliga ar med
en basindustri vars villkor bestims av virldsmarknadens svdngningar frdn
kvartal till kvartal.

Marknaden som helhet formar alltsa inte se sérskilt langt in i framtiden
vad giller de kurspdverkande faktorerna for flertalet bolag. Det innebdr inte
att enstaka skickliga placerare med fantasi, god utblick och kombinations-
formaga skulle vara oformogna att blicka langre framat och inse hur fo-
retagets resurser kan komma att utnyttjas och 6ka eller sénka ett foretags
framtida utdelningspotential. Men det &r forst nar den insikten sprider sig
till resten av marknaden, och borsens virdering narmar sig den forutseende
placerarens bedomning som vinsterna gors.

For aktiemarknaden relevanta fakta finns i och for sig tillgédngliga for
alla. Men det ir inte alla som formér dra slutsatser av dem. Resurserna
att gora sddana prognoser och viljan att handla efter dem ér det som framfor
allt skiljer den institutionelld placeraren frdn den Kortsiktige aktiespeku-
lanten.

Den sistnimnde kan i sin extrema form i stéllet ha foljande politik: Har
en aktie stigit mirkbart en dag 4r det mer sannolikt att den stiger nésta
dag ocksa in att den faller. Anledningen &r att den forsta dagens kursstegring
kan tolkas som att balansen mellan kopare och séljare forskjutits. Vad detta
beror pa behover man inte veta for att fatta rétt beslut — jamfor vider-
prognoser. Mitt agerande styrs av vad jag ser pd marknaden, och resonerar
manga pi samma sitt far vi en kedjereaktion som regelmdssigt illustreras
vid de tidpunkter d& boérsen vidnder uppat eller nedét.
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3.3 Specialfall

Vi har hir foljt en huvudlinje i tinkandet bakom kurssdttningen pa aktier.
Det kan finnas skil att ocksd peka pé ett av de vanligaste specialfallen,
ddr antingen koparen eller sdljaren kan paverka en av byggstenarna i kal-
kylen, nimligen den framtida utdelningen, och eventuellt erhélla den i annan
form 4n utdelning.

Vi har talat om att betalningarna i form av utdelning och eventuellt en
framtida forsdljning &r viktiga for aktievdarderingen. Men en kopare som
forvéarvar ett helt foretag (eller a&tminstone s mycket av det att han kan
gora sin vilja mer gillande i utformningen av foretagets verksamhet én
sdljarna och aktiemarknaden kunnat, eller vad en kdpare av en mindre
post aktier skulle kunna), fir mojlighet att paverka den framtida utdel-
ningsstrommen och ddarmed aktievirdet. Den praktiska betydelsen av detta
uppkommer nér ett foretag koper ett annat, inte som portfoljinvestering
utan med strategiska avsikter.

Ett annat exempel dr ndr ett foretag forvdrvar ett strategiskt intresse i
en konkurrent for att dirmed hoja prisnivan i branschen. Avkastningen,
“betalningarna’, bestér inte i utdelning pa aktierna i det kopta bolaget utan
av storre vinster i det egna foretaget genom att prisnivdn pa marknaden
kan hojas genom samarbetet.

Andra exempel kan vara nér foretag koper upp konkurrenter av struk-
turrationaliseringsskél. Genom att enheterna blir storre vinns skaldriftsfor-
delar, vilka utgor det egentliga motivet till samgaendet och darvid kan moti-
vera ett hogre pris pa aktierna i det kopta foretaget.!

3.4 Foretagsledningarnas perspektiv

Vi har hittills sett hur aktievédrderingen ser ut frdn kdparnas och séljarnas
utgdngspunkter. Vi kan ocksa se den fran foretagens och foretagsledning-
arnas utgangspunkt.

En hog och stigande aktiekurs kan vara av betydelse for foretaget nér
det vill skaffa dkat eget kapital genom nyteckning (och som specialfall nir
det vill kopa foretag genom att emittera egna aktier som betalning, varvid
den egna likviden virderas hogre ju hogre aktiekurs foretagets aktier noteras
i). For ledningen dr en hog kurs ett synligt tecken pa att de skott sitt arbete
bra. En hog aktiekurs kan ocksé tjdna som ett skyddsnidt mot uppkop frén
andra bolag (det blir for koparen dyrare att kopa ett foretag vars aktier
noteras hogt).

En mer traditionell forvaltarfilosofi utgick frdn att foretagsledningarna
var fortroendeman at aktiedigarna. Att forvalta foretaget sé att dess behallna
egna kapital och ddarmed, underforstatt, dess virde for dgarna okade var
huvudmadlet. Ddarmed blev utdelningen nigot som man fiste relativt litet
intresse vid. De i foretaget sparade vinsterna och den gynnsamma inverkan
de hade pé vinsttillvixten och dirmed pa formogenhetstillvixten inne i
bolaget var det centrala. Agarna var i liten grad intresserade av och beroende

!'For att exemplet skall bli
entydigt behover flera
andra, for ovanstdende
resonemang inte nodvan-
diga forutsittningar
tillfogas.
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av utdelningen och dess tillvéxt. Alternativrantan var under langa perioder
ligre dn i dag. Sambandet mellan dgare och foretagsledning var stort. Behovet
av #gartillskott utéver de vinster som plojdes ned var obetydligt.

Med vixande foretag och 6kad autonomitet i foretagsledningarna overgavs
denna filosofi. Men ledningarna stotte pa svérigheter nédr de ville skaffa
mer kapital. Argumentet att vérdetillvdxten var viktigare dn utdelningen
blev mindre dvertygande nér strukturella svarigheter tillstotte i allt fler bran-
scher (aktiedigarna frigade sig om de vinster de lit std kvar i foretaget né-
gorsin skulle komma dem till godo). En allt storre andel av de aktiedgare
som kunde stilla upp med kapitaltillskott var av institutionell karaktr,
for vilka skattereglerna inte missgynnade utdelningarna i forhallande till
virdetillvixten pd samma sitt som for privatpersoner. (Investmentbolag har
skattefria utdelningsintikter men betalar skatt p& vérdestegringsvinster. For
privatpersoner ir virdestegring ldgre beskattad @n utdelning.)

Dirifran har den paradoxen uppkommit att ju mer kapital ett foretag
behover for sin tillvixt desto mer maste det betala ut till aktiedgarna i
form av utdelning. Ekvationen gir bara ihop for lonsamma foretag.

Vad styr vilken utdelning ett foretag kan ge forutom ekonomiska rea-
liteter? Delvis rent legala aspekter som att det existerar disponibla vinst-
medel. Delvis dr det tillgdngen i vidstrackt bemirkelse av likvida medel
(inklusive upplaningspotential) som i sin tur beror pa foretagets Ionsamhet
och dess soliditet. Med en given soliditetsmélséttning som inte fir under-
skridas (och en sddan forutsittning blir allt mer realistisk och nddvéndig
i allt fler foretag dir upplaningen har tagit oroande proportioner) maste da
det egna kapitalet vixa i takt med okningen av det totala kapitalbehovet,
dvs. vid expansion fyllas pa antingen med nyteckningar eller med att av
vinsterna s& mycket bibehéllas att soliditeten halls oforindrad.

Det #r alltsd helt rimligt att pasta att ett Ionsamt foretag kan sakna ut-
delningspotential trots att det redovisar vinst.

Expansionstakt, kapitalbindning, soliditetskrav och réntabilitet blir darfor
nyckelfaktorerna nir det géller att faststélla ett foretags mojligheter att &stad-
komma en limplig utdelningstillvixt. Det dr via de faktorerna en fore-
tagsledning kan paverka borskursen. Det dr viktigt att inse att det forst
ar vid en hog rintabilitetsnivd som det blir attraktivt for dgarna och pd
lang sikt mojligt att hélla en hog expansionstakt.
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4  Analys av tva vinstdelningssystem

I olika frslag om lontagarfonder har dessa foreslagits byggas upp — finan-
sieras — genom

O vinstdelning
O overvinstdelning
O utdelningsdelning!

I dessa tre fall kan man ténka sig varianter dir gamla aktiedgare antingen
kompenseras (genom att t. ex. deras utdelningar inte beskirs) eller limnas
utan kompensation samt mellanformer.

En annan grupp finansieringsformer ir foljande:
O avgifter beriknade pa l6nesumma
O avgifter berdknade pé foridlingsvirdet

Vikommer i det féljande att genomfbra en analys dels av LO/SAP-gruppens
forslag, som dr ett exempel pa vinstdelning med kompensation till de gamla
aktiedgarna, och dels av de vinstdelningssystem som tillimpas i Handels-
banken och SE-banken, vilka dr exempel pa vinstdelning utan kompensation
till de gamla aktiedgarna.

Vi har pd nuvarande stadium inte kunnat genomféra motsvarande ana-
lyser pd Overvinst- och utdelningsdelning eftersom preciserade forslag inte
foreligger. TCO har visserligen antytt dnskvirdheten av Overvinstdelning
i en arbetsgruppsrapport om léntagarfonder men uppbyggnaden i ovrigt av
lontagarfonderna ar dér s ofullstindigt beskriven att ndgon analys av hur
aktiemarknaden skulle paverkas inte later sig goras. Borsens reaktion beror
ndmligen inte enbart pa vilken principlosning som viljs utan ocksé pa ett
flertal andra faktorer i utformningen av system.

Vad giller aktiemarknadens reaktion pa forslag om avgifter baserade pa
16ner eller foradlingsvirde beror reaktionen — nér vi nu begriinsar perspektivet
till finansieringssidan — enbart pa incidensen, dvs. vilken grupp som ytterst
far bdra bordan av dess avgifter. Dessa fragor utreds av en annan av ut-
redningens experter, Anders Kristoffersson.

I samtliga fall finns det emellertid ocksa aktiemarknadsaspekter som inte
hérror fran finansieringssidan utan fran hur de regler utformas som avgor
hur medlen placeras. Om de anstélldas vinstandel i varje foretag utan undan-
tag omformas till nya aktier i det egna foretaget kommer detta av aktie-
marknaden att bedomas som mer negativt — allt annat oforindrat — in
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2 Uplandsbankens styrelse
har i januari 1979 medde-
lat att den foreslar att ett
vinstdelningssystem skall
inforas dven i Uplands-
banken.
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om de avsatta medlen anvinds till att kdpa aktier pd marknaden eller deltaga
i vanliga eller riktade nyteckningar.

Vi kan hir som jimforelse anvinda fjarde AP-fonden som kan ses som
en lontagarfond finansierad med avgifter p& l16nesumman. Fondens kop
har en stodjande effekt pA marknaden samtidigt som den agerat efter samma
l6nsamhetsmissiga principer som 6vriga placerare. Aktiedgarna har darfor
ej ansett sig behdva befara att deras foretag genom fonden skulle foranledas
att gora avsteg fran vanligt lonsamhetstinkande och utdelningspolitik. De-
batten kring Volvos Norgeaffir och AP-fondens stillningstagande ddr kan
dock komma att dndra virderingarna hirvidlag.

4.1 LO/SAP-forslaget

I februari 1978 lade en gemensam arbetsgrupp fran LO och SAP fram ett
forslag till riktlinjer for ett lontagarfondssystem, i fortsdttningen kallat
LO/SAP-gruppens forslag. Gruppen anger att den haft tva utgdngspunkter
for sitt forslag niamligen att 1ontagarfonder skall vara ett led i utvecklingen
mot ekonomisk demokrati och att de skall medverka till att skapa ett starkt
och utvecklingsdugligt néringsliv.

Forslaget har sedan dragits tillbaka. Var analys gjordes visserligen under
varen 1978 medan det fortfarande var en realitet men ér fortfarande relevant,
sett frén tva infallsvinklar, ndmligen:

O som en allmingiltig analys av de effekter frin finansieringssidan som
ett system med vinstdelning med kompensation till de gamla aktiedgarna
tenderar att ge och

O som ett exempel pd hur ett ndgorlunda konkret utformat forslag med
vinstdelning kan analyseras genom att anvénda etablerad aktievirde-
ringsteori.

LO/SAP-gruppen foreslar att i borsforetag och andra storforetag obli-
gatoriskt 20 % av vinsterna overfors till dgarkapital och att motsvarande
aktier forvaltas av lontagarfonder. Rostritten fordelas inledningsvis lika mel-
lan de fackliga organisationerna vid foretaget och ett regionalt organ.

Vidare foreslas att en kapitalbildningsavgift utgar pa efter fyra ar 3 %
av lénesumman. De medel som hir uppsamlas skall anvindas for att fi-
nansiera sidana projekt som pé grund av sin storleksordning eller risk annars
inte skulle komma till stand. Den normala formen bor vara 1&n men édven
aktiekOp kan ténkas.

Nir det giller de aktier som tillkommer l&ntagarna genom vinstdelnings-
systemet skall utdelningen pa dessa dels vara skattemdssigt avdragsgill,
dels fa avriknas mot kapitalbildningsavgiften.

De aktier som tillkommer genom vinstdelningssystemet ska normalt inte
kunna siljas och ingar foljaktligen inte i “aktiemarknaden™.
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4.2 Handelsbankssystemet

Handelsbankens system administreras av stiftelsen Oktogonen. Denna fick
utan speciella regler en forsta avsittning pd 10 mkr 1973. Direfter har medel
avsatts baserat pé resultaten fr.o. m. 1973 och utbetalats aret dirpa.

Huvudprincipen for Handelsbankens system ir att vinstandel skall utg
ndr Handelsbankens resultat @r bdttre 4n genomsnittet for ovriga affirs-
banker. Till dessa rdaknas dock ej PK-banken, Sparbankernas Bank och For-
eningsbankernas bank. Handelsbankens merresultat utver andra afféirsban-
kers fordelas med i princip en tredjedel till de anstillda, en tredjedel i skatt
och en tredjedel till aktiedgarna. Som en restriktion har inforts att om Han-
delsbankens reserver dr ldgre dn andra bankers skall en tredjedel av det
felande beloppet dras frén merresultatet.

Handelsbankens vinst- och kapitalbegrepp i vinstandelssystemet ansluter
sig till de normer och definitioner bankinspektionen kriver att bankerna
skall rapportera efter. I rérelsedverskottet inrdknas ej extraordinira poster.
I det egna kapitalet medrdknas hela beloppet av virderegleringskonton. Ro-
relsedverskottet i procent av eget kapital i hela bankgruppen exklusive Han-
delsbanken appliceras pd Handelsbankens egna kapital. Blir beloppet mindre
dn Handelsbankens rorelseresultat utgor skillnaden merresultat i Handels-
banken.

Vinstandelen utriknas for de anstillda individuellt men hela formogen-
heten forvaltas av Oktogonen. Andelen kan lyftas forst nir den anstéllde
gar i pension, alternativt skulle ha gatt i pension om han kvarstatt i bankens
tjanst eller avlidit.

Beslut om avsittning till vinstandelssystemet fattas varje & men styrelsen
har fastlagt principerna pa sidant sdtt “att det krivs mycket starka skal
for att styrelsen skall frangd de principer som fastslagits™.!

Vinstandelarna baserade p resultatet for rikenskapsaren 1973 t. 0. m. 1977
har varierat mellan ca 3,1 % och 4,7 % av respektive &rs vinst. Sammanlagt
har avsatts 109,7 mkr fram till och med 1978 och i borjan av november
1978 dgde stiftelsen 145 401 stamaktier i Handelsbanken (motsvarande 2.8 %
av bankens stamaktier) vérda ca 55 mkr (ca hilften av stiftelsens tillgéngar).
Stiftelsen éger ritt placera medel dven i andra védrdepapper.

4.3 SE-bankssystemet

Detta utgor dn sa linge endast ett forsokssystem att tilldimpas for vinsterna

under de tre rdkenskapsaren 1977, 1978 och 1979.
SE-bankens bas for avsittningarna utgors av ett “ordinarie rorelseresultat’

ddr extraordindra poster exkluderats samt med vissa avdrag som

frimst synes syfta till att bankens egna kapital skall kunna forstirkas. Sé-

lunda dras fran rorelseresultatet utdelningen till aktiedgarna och den skatt

som berdknas falla pd den del av vinsten som utdelas. Bade utdelning och

skatt innebdr ju att det egna kapitalet minskas. ! Handelsbankens perso-
Vidare frandras ocksa ett belopp si stort att relationen mellan bankens naltidning Remissan

vdrderegleringskonton och balansomslutning kan bibehéllas. En icke uttalad ~ 1975-12-31.
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tanke synes vara att ett foretag som inte orkar med en (normal) expan-
sionstakt utan forsvagning av soliditeten maste konsolideras varvid utrymme
for belastning av vinstandelar inte finns.!

Av det som direfter aterstér utgor 20 % de anstélldas vinstandel. Systemet
innebér 4 ena sidan att hojda utdelningar till aktiedgarna och snabb expansion
av balansomslutningen inkréktar pd utrymmet for de anstélldas vinstandel,
men eftersom samtidigt en spirregel inforts, att vinstandelen inte far over-
stiga 20 % av utdelningen, dr hojd utdelning samtidigt en forutsittning
for en pa sikt stigande vinstandel.

Vinstandelen fordelas pa de anstillda individuellt men forvaltas av en
stiftelse. Denna anvinder medlen for att kopa aktier i banken pé aktie-
marknaden men inte nddvindigtvis over borsen. Efter fem ar dger den
anstillde ritt att f4 ut sin andel av de aktier stiftelsen forvaltar.

Om riksdagsbeslut eller kollektivavtal tvingar banken till ndgon form av
obligatoriskt vinstandelssystem kan bankens styrelse séga upp utféstelserna
om nuvarande vinstandelssystem.

Vinstandelen baserad pa 1977 ars koncernresultat uppgick till ca 3.3 %
av vinsten.

1 Om det bristande utrymmet inte kan fyllas med vinstmedel (intern finansiering)
maste det fyllas med nysatsat kapital frn dgarna. Just i bankerna sitter dessutom
banklagstiftningen mer preciserade minimigrénser for hur lagt det egna kapitalet (i
vilket enligt ett nytt forslag hlften av virderegleringskontona far inrdknas) med tilligg
for vissa forlagslan far vara i relation till balansomslutningen.
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5 LO/SAP-forslagets inverkan p4 aktievirdet —
en preliminidr analys

5.1 Forutsittningar

Som visats i avsnitt 3 beror aktiekurserna pa ett flertal faktorer, bl. a. ut-
delningskapacitet hos det enskilda foretaget. I detta avsnitt skall vi forsoka
analysera hur LO/SAP-gruppens forslag paverkar ett foretags utdelnings-
kapacitet och tillviixten i denna under forutsittning att alla andra faktorer
hélls oforindrade. Perspektivet idr de nuvarande aktiedgarnas.

Vért angreppssitt innebir

O fordet forsta arr alla psykologiska faktorer som paverkar kursutvecklingen
pa aktiemarknaden limnas utan avseende, inte for att de dr oviktiga
utan for att de inte later sig analyseras med traditionella ekonomiska
metoder

O och arr alla effekter som péaverkar foretagen via forindrad personsam-
mansittning i deras ledningar eller genom att ledningarna fas att agera
pd andra kriterier dn i dag limnas utan avseende

O for det andra an effekter som sker via samhillsekonomin, t. ex. éndrat
relativt kostnadslige gentemot utlandet med atféljande marknadsandels-
forskjutningar, eller éindrad kostnadsstruktur, eller indrad relation mellan
insatsen av arbete och kapital, limnas utan avseende

O for det tredje arr avvikelser mellan verklig utdelning och utdelnings-
kapacitet lamnas utan avseende.

Vidare har vi forutsatt — i enlighet med LO/SAP-gruppens forslag — att
kapitalbildningsavgiften till ingen del belastar kapitalersittningen utan i sin
helhet avridknas mot Ioneutrymmet (som antas bestd av 16n och lonebi-
kostnader, vilket innebidr att I6ntagarna avstar fran drygt 2 % av annars
mdjlig 16n samt fran diirmed sammanhingande socialforsikringsavgifter etc.
pa ytterligare knappt 1 % av lonesumman).

Vi har inte antagit att nigon del av de nya utvecklingsfondernas kapital
kommer de exemplifierade foretagen till godo i form av subventionerade
krediter. Eventuella lan fran utvecklingsfonderna forutsitts limnade pa
marknadsmissiga villkor.

Analysen ldaggs upp sd att ett foretag med given resultat- och balansrikning
men med olika disposition av vinsten riknas om med avseende pa vinst-
delningsbiten i LO/SAP-forslaget. Vi har antagit att foretagets rorelse och
kostnader/intikter dr identiska for samtliga analyserade 4 med undantag
for de poster som forindras som en foljd av vinstdelningssystemet.
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5.2 Forestillningsram

Grundtanken i vara exempel dr att vi studerar, dels hur utdelningen i ut-
gangsliget forindras, dels hur forutsittningarna for den langsiktiga utdel-
ningstillviixten forindras. Den senare har vi latit indikeras av hur de riin-
tedragande skulderna paverkas. Sjunker skulderna, faller ju de framtida rén-
tekostnaderna varvid utdelningsmajligheterna forbiittras. Stiger skulderna,
inkriktar rintekostnaderna pa framtida utdelningsmajligheter jimfort med
utgéngsalternativet. Finns inga riintedragande skulder i utgangsliget for-
utsiitts i stillet placeringar ske i riintegivande finansiclla tillgdngar.
Var grundtanke illustreras av foljande figurer.

Fall 1 Fall 2
Utdel-
nings- “
alt A kapa- alt D
s citet
Utgangs- (i kr) +
lage Utgangs-
alt B lage o. alt. |
alt C alt F
tid tid

Lontagarfonder kan t. ex.
utformas »fa",' att utdelning- 1 fall 1 bortfaller en femtedel av utdelningen i ldget utan lontagarfonder
en till aktiedgarna drabbas 41 (essa infores (beroende . ex. pa att redovisad vinst i sin helhet har

av en omedelbar engdngs- 4 Lo 4 ; . :
stinkning (fall 1), eller att utdelats av foretaget). Men beroende pa foretagets finansiclla situation kan

utdelningens framtida utdelningsrillvdxten direfter bli hogre. oforindrad eller ligre.
tillvaxt paverkas (fall 2). [ alt. B (med oforiindrad utdelningstillvixt fran en ligre utgdngsnivad) gor

de gamla aktiedgarna en engangsforlust som i detta teoretiska exempel skulle
motsvara 20 %. Direfter skulle aktiens sdlunda reducerade viirde utvecklas
i samma takt som annars.

[ alt. A (med snabbare utdelningstillvixt d@n utan lontagarfonder) kan
man inte gora ndgon generell utsaga om hur akticviirdet kommer att {or-
andras. Mot en nedgang i den omedelbart utgédende utdelningen star en
hogre utdelningstillviixt. Beroende pa bl. a. kalkylrintan kan detta innebiira
virdenedgéng. oforindrat virde eller virdedkning.

[ alt. C (lidgre utdelningstillviixt dn utan Iontagarfonder) leder inforandet
av lontagarfonder till en otvetydig virdenedgang. Bade den omedelbart ut-
gdende utdelningen och den framtida utdelningstillviixten sjunker.

I fall 2 sker ingen minskning av den omedelbart utgdende utdelningen
(beroende t. ex. pa att foretagets redovisade vinst varit storre in utdelnings-
kapaciteten. Hir kan LO/SAP-forslaget leda till virdeokning cftersom f6-
retagets kapitalbas vidgas med billigt™ kapital - i realiteten en ny skat-
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tekredit utover de tidigare forefintliga mojligheterna). Hur aktievardet pa-
verkas beror pa hur den framtida utdelningsrilhdxten paverkas. 1 alt. D stiger
tillvixttakten, vilket leder till 6kat aktievirde, i alt. E &dr den oforindrad
med oforindrat aktievirde som foljd och i alt. F minskar den med vir-
denedgéng som konsekvens.

5.2.1 Fyra typfall

Vi har for en fyradrsperiod beriknat hur fyra foretag med olika resultat-
situation, utdelningspolitik och magjlighet att gora avsittningar till obeskat-
tade reserver skulle ha utvecklats utan resp. med lontagarfonder enligt det
system LO/SAP-gruppen foreslagit. Analysen giller for aktiebolag utan dot-
terbolag med storre egna vinster.'

Forvaltningen av foretagets tillgadngar har héllits oforindrad. Vi kan alltsa
tdnka oss att foretagens “fysiska™ utseende, antal anstillda och produk-
tionsvolym ar identiska i de fyra fallen. For att kunna hélla asyftade variabler
konstanta far man tinka sig att foretaget i exempel | far mindre betalt
for samma forsiljningsvolym (t. ex. genom att det inriktat sig pa export-
marknaden). Det dr endast forindringar pé foretagens finansieringssida som
studeras i exemplen. (Detaljberdkningarna framgéar av appendix till detta
kapitel.)

5.3 Kommentarer och preliminira slutsatser

5.3.1 Forlustbolag

For ett bolag som visar nollresultat eller gar med forlust — exempel 1 i
efterfoljande appendix - innebir vinstdelningssystemet uppenbarligen ingen
omedelbar nackdel eftersom ingen vinstandel utgér. For en placerare som
vill satsa kapital dr det dock en negativ faktor att bolaget nér det blir vinst-
givande skall avsitta 20 % av vinsten till lontagarfond. Se exempel 2.

5.3.2 Bolag som delar ut hela vinsten

For ett bolag som delar ut hela vinsten — exempel 2 - betyder inforandet
av vinstdelningssystemet en omedelbar sinkning av mojligheterna att ge
utdelning. I andra riktningen verkar att en minskning av de rintedragande
skulderna ger en snabbare framtida utdelningstillvixt dn i fallet utan I6n-

! Om avsiittningen till Iontagarfond skall baseras pa koncernvinsten men i bokforingen
avsittas i moderbolaget uppstar betydande komplikationer. Dels riicker inte det re-
dovisade vinstutrymmet i moderbolagen i storre svenska koncerner som t. ex SKF,
Asea och Atlas Copco for de vinstandelar som skulle utgi ur koncernvinsterna. Detta
skulle tvinga fram antingen upplosningar av obeskattade reserver i moderbolagen
eller storre utdelningar fran dotterbolagen. Detta senare skulle i sin tur kunna medfora
storre skatter i utlandet. Dels finns ocksd betydande redovisningstekniska problem
vid uppgorande av koncernbokslut. Har har enhetligheten i redovisningen inte natt
alls lika ldngt som nar det giller bokslut i bolag utan dotterbolag. Detta problem-
komplex behandlas av andra experter inom utredningen, fraimst Nils Lundgren och
Stefan Saldng.
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! Forutsatt att utan lonta-
garfonder marginalen
mellan nettovinst och
utdelning inte skulle ha
disponerats for att hdja
utdelningen, ndgot som
med vér forutsdttning om
identitet mellan utdelning
och utdelningskapacitet
skulle vara ett mycket
udda specialfall.

tagarfonder. Det tar dock ca 15 ar innan den ursprungliga utdelningen ater
uppnatts.

Forutsatt att inte kalkylrintan for placeraren dr extremt lag bor detta
leda till en virdenedgang. Rent praktiskt skulle borsreaktionen med stor
sannolikhet bli negativ, dven om det teoretiskt dr omajligt att uppskatta
hur stort kursfallet skulle bli.

Skulle detta foretag forsoka kompensera vinstdelningen med upplosning
av obeskattade reserver kan utdelningen héllas konstant tills dess att de
obeskattade reserverna i sin helhet upplosts. Denna utviig star dock endast
till buds for foretag med reserver avsatta. Rent praktiskt skulle borsreak-
tionen dven dd med stor sannolikhet bli negativ.

5.3.3 Bolag med avsdtining till obeskattade reserver

For ett foretag som har tillriickligt stor vinst for att kunna disponera en
del av vinsten for avsittning till obeskattade reserver — exempel 3 - innebiir
vinstdelningen inte nagon belastning pé utdelningen (och troligen inte heller
pa utdelningstillviixten vilket dock exemplet ¢j illustrerar). Summan av av-
sittning till obeskattade reserver och Iontagarfond hélles i stort sett konstant,
det vill siga bolagets kapitalbas halls intakt i form av obeskattade, ej rdn-
tedragande reserver och lontagarfond vars utdelning ej drabbar bolaget eller
de gamla dgarna (utan i stillet kapitalbildningsfonden och det offentligas
skatteintdkter).

Det kan tilliggas att detta fall dver en hel konjunkturcykel troligen dr
det som biist illustrerar situationen for en majoritet av svenska forctag under
den senaste tioarsperioden.

5.3.4 Fullt konsoliderade bolag

For fullt konsoliderade foretag innebir vinstdelningssystemet en 6kad moj-
lighet att erhélla skattekrediter. Detta siinker upplaningsbehovet, och skapar
moijligheter till hogre utdelningstillvixt.'

5.3.5 Foretag med vixlande resultat

For foretag med vixlande resultatnivd (ena dret vinst, andra forlust) har
ingen undersokning gjorts. LO/SAP-forslaget behandlar inte heller detta
fall. Rent tekniskt skulle 16sningar liknande forlustutjigmningssystemet vid
taxeringen behdva finnas niir det giller berikningen av basen for vinst-
delning.

5.4 Kortfattad genomgéng av nagra anvinda forutsittningar

Fran i inskrinkt bemirkelse ckonomisk/finansiell synpunkt har vi sett att
LO/SAP-forslaget inte skulle innebiira ndgon viirdesinkande effekt pd fo-
retag liknande dem i exempel 1, 3 och 4. Hirvid har vi inte beaktat in-
[lytandeaspekten. Genom lontagarfondsaktierna far andra intressenter dn de
gamla aktiedgarna si smaningom inflytande dver forvaltningen som vi for-
utsatt vara oforindrad dven sedan l6ntagarfonder inforts och vuxit sig stora.
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Forvaltas tillgangarna s& att avkastningen minskar, forsimras ocksa ut-
delningsmdjligheterna. Detta dr ndgot som akticmarknaden befarar och diir
exemplifieras farhdgorna med t. ex. de reaktioner som skett vid foretags-
omstillningar. (Vanligt uttalande: Vi riskerar vara jobb, akticiigarna bara
utdelningen pd sitt kapital.” Aktiemarknadens tolkning: “Foretagen skall
mer in hittills forvaltas sa, att arbetsplatserna forsvaras in si att akticigarnas
avkastning forsvaras.”)

Med s& smaningom majoritet or [5ntagarrepresentanter i styrelserna be-
farar aktiemarknaden vidare att vid en given utdelningskapacitet skulle en
ligre utdelning resp. utdelningstillviixt realiseras dn i nuvarande system.
Tanken beliigges med de reservationer de anstiilldas representanter gjort
i flera borsforetags styrelser vad giller utdelningsforslag under 1977 och
1978, t. ex. Bulten-Kanthal, Cellulosabolaget och Volvo.

Kapitalbildningsavgiften har i enlighet med LO/SAP-forslaget i véra exem-
pel i sin helhet avriknats mot “Ioneutrymmet”. Aktiemarknaden har befarat
att nagon del snarare kommer att belasta resultatet. Varje sadan belastning
innebir en forsimring av de omedelbara utdeiningsmojligheterna eller den
langsiktiga utdelningstillvixten i samtliga de illustrerade fallen.

Detta ir tre punkter som legat bakom den negativa reaktionen pa ak-
tiemarknaden pa LO/SAP-forslaget.

En teknisk forutsiittning av betydelse dr slutligen att utdelningen pé Itf-
aktierna skall fa dras fran kapitalbildningsavgiften. Véra slutsatser forutsitter
att det avdraget kan goras dven nir kapitalbildningsavgiften inte ricker
tll (t.ex. i mycket kapitalintensiva foretag eller efter ett visst antal &r i
foretag med vinster, lontagarfonder men utan tillviixt i personalkostnads-
summan). Med andra ord skulle vi hir fa ett “kapitalbildningsbidrag” (fidn
utvecklingsfonden vill foretaget). LO/SAP-rapporten har inte berort denna
konsekvens.

5.5 Utvikning om utdelning och kapital

Som vi har sett i kapitel 3 i detta PM &r viirdet av aktiedgarnas insats
iett foretag knutet till de utdelningar som denna ger och vintas ge i framtiden.
LO/SAP-forslagets vinstdelningsinslag innebiir att utdelningen pa lontagar-
fondsaktierna i sin helhet skulle avriknas frin skatteutbetalningar som an-
nars skulle belastat utrymmet for utdelning till de gamla aktiedgarna.

Om avkastningen pa l6ntagarfondernas kapital till ingen del tas i ansprak
for utdelning pé Iontagarfondsaktierna utan fritt kan disponeras for andra
dndamadl, . ex. utdelning till de gamla aktieiigarna, blir lontagarfonderna
frin de gamla dgarnas utgangspunkter och for foretagets kassa nirmast att
jdmstilla med en obeskattad reserv, dvs. ett kapital som disponeras utan
krav pd ersittning, men vars #gare har samma handlingsmajligheter pé bo-
lagsstimman som ex. de gamla aktiedigarna.'

! Genom att vinster bokfors som avsittningar till obeskattade reserver eller 16nta-
garfond péverkas skattebetalningarna och den redovisade vinsten (jamfort med om
avsittningen inte gjorts och inget annat gjorts i stillet). Den avkastning lontagar-
fondsaktierna far ritt till tas till ingen del fran foretaget utan fran kapitalbildnings-
avgifterna. Lontagaraktierna kan jimstillas med aktier utan utdelningsritt/krav men
med full rostrétt. Fran dagens system kénner vi till aktier med mycket liten rostritt
och full eller begrinsad utdelningsritt som andra aktier.
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Den negativa aspekt som framkommer i exempel 2 hirror fran aktie-
bolagsriittsliga snarare dn i inskrinkt bemiirkelse ckonomisk — finansiella
aspekter. Utdelning skall i princip endast ske av disponibla vinstmedel och
sadana uppkommer i princip endast fran redovisade nettovinster. Om sjilva
avsittningen till [ontagarfonder (som ju inte motsvaras av ndgon utbetalning)
bokfores s& att nettovinsten minskas (vilket torde vara LO/SAP-forslagets
intention) kan utdelningen komma att beskiras.

5.6 Nagra anvinda definitioner

vinst
redovisad vinst

utdelning
utdelningskapacitet

utdelningstillvaxt

(aktie)varde

(aktie)kurs

Verklig vinst fore avsittningar till obeskattade re-
server, lontagarfond och skatt

Nettovinst (efter avsittningar och skatt)

Faktiskt utgdende utdelning for ett visst ar

Den utdelning som kan utgd sedan en “rimlig” del
av den verkliga vinsten kvarhallits i foretaget for kon-
solidering (=bidrag till att ticka det egna kapitalets
andel av finansieringen av Okat kapitalbehov).
Hur stor denna del skall vara beror bl. a. pa expan-
sionstakt, inflationstakt, rintabilitet och soliditets-
krav. Ar ridntabiliteten '13g” och soliditeten lagom™
4r utdelningskapaciteten lika med réntabiliteten pa
eget kapital minskad med den erforderliga tillvaxt-
takten i eget kapital till den del denna inte tdcks
av sidana virdestegringsvinster som inte ingdr i vin-
sten.

Arlig genomsnittlig, procentuell (forvintad) okning
av utdelning pa ett givet aktieinnehav (dér vid ny-
teckning teckningsriitter siljs i sddan utstréckning att
nettot av erhallen likvid och inbetalning till bolaget
blir noll, dvs. placeraren héller sin placering oftrind-
rad i finansiella termer)

Ett virde baserat pa teoretiska forestillningar om vad
en aktie “borde™ vara vird

Av marknaden utvisat “virde™” pa aktien
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Appendix

Berdkningar och antaganden

De variabler som é&r intressanta i lontagarfondsammanhang har markerats
med asterisker.

Rénta har belastats pa skuld vid arets borjan. Icke rintedragande skulder
kan anses ha kvittats mot fordringar pa tillgingssidan.

Personalkostnaden pd 400 bestar av kontantloner, ca 300, (inkl. semes-
terersiattningar, overtid etc.) och lonebikostnader, ca 100 (ca 33 %). Ka-
pitalbildningsavgiften har beréknats till 3 % pa kontantlonerna. Med givna
forutsittningar paverkas resultatet av analysen inte av om kapitalbildnings-
avgiften i stillet sdtts till ett ndgot avvikande belopp.

Avsittningen till |ontagarfonder baserad pé vinsten r 1 antas konverterad
till aktier 1 januari dr 2. Utdelning erhalls for forsta géngen baserat pa
konverteringsarets (ar 2) resultat, dvs. med utbetalning ar 3. Den skatte-
miissiga avdragsritten antas kunna tillgodoriknas i skatteberikningen pa
resultatet for aret efter konverteringséret (ar 3).

Vid berdkning av substansvérde har obeskattade reserver antagits inne-
hélla en latent skatteskuld pa 50 %. Detta #r inkonsistent med den skattesats
om 55 % som anvints i resultatrikningarna. Slutsatserna paverkas inte i
namnvird grad av detta (den praktiska konsekvensen #r ddremot att 16n-
tagarfondens andel av det totala aktickapitalet vixer nigot langsammare
dn om den latenta skatteskulden antas vara 55 %).

Vid konverteringen kan man tidnka sig att konverteringskursen justeras
s& att vinstdelningsarets resultat tillgodoriknas de gamla aktiedgarna vid
berdkningen av substansvirdet.

De foljande rikneexemplen utgdr frin foretag i en viss I6nsamhets- och
finansieringssituation som &r oférindrad under perioden. Undersdkningen
visar konsekvenserna av att finansieringssidan dndras genom tillkomsten
av lontagarfonder.

Beridkningarna har gjorts enligt foljande:

a. rdntekostnaderna dr 10 % av skulder 1 januari

b. skattesatsen dr 55 % av vinst fore skatt

c. i berdkningen av andelen eget kapital av obeskattade reserver har scha-
blonen 50 % anvints

d. vid konverteringen till 16ntagarfondsaktier av avsittningarna till 16nta-
garfonder har Overkursen forts till beskattat dvrigt eget kapital

e. riantedragande skulder dr saldot vid en balansomslutning av 850

f. vid berdkningen av substansvirde har 4rets avsittning till I6ntagarfond
ej ansetts ingd i det egna kapitalet.

Lontagarfonder har i exemplen forkortats med Itf.
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Exempel 1 - foretag med nollresultat eller forlust
Foretag som efter avskrivningar och rintor ("’verkligt resultat’’) visar nollresultat
eller forlust

Samtliga Samtliga
ar utan Itf ar med Itf
Fakturering 950 950
— pers.kostn. 400 391
— kap.bildn.avgift - 9
— Ovriga rorelsekostn. 450 450
Rorelseoverskott 100 100
— avskrivningar 50 50
— réntor 50 50

*Vinst fore avs. till

Itf, obesk. res. o. skatt 0 0
*— avs. till Itf 0
— avs. till obesk. res. - -
— skatter o =4
Nettovinst 0 0
Utdelning =
Utgangsldge Samtliga ar
Balansrdkning 31 dec. 1 jan. &r 1 utan el. med Itf
Fordringar 100 100
Lager 500 500
Anlédggningar 250 250
850 850
Rintedragande skulder 500 500
Obeskattade reserver 150 150
Arets lontagarfondsavsittn. - =
Aktiekap. gamla dgare 100 100
dito Itf - -
Ovr. eget kapital 100 100

850 850
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6 Lontagarfonder i affirsbankerna — har det
paverkat borskurserna?

I foregéende avsnitt har vi skisserat hur man kan analysera effekterna av
ett vinstdelningssystem dar de gamla aktiedgarna i huvudsak kompenseras
(LO/SAP-gruppens forslag). Utgangspunkten var en allmént accepterad teori
for aktievérdering. I detta avsnitt skall vi studera utvecklingen under senare
ar for tva borsnoterade foretag som infort vinstdelningssystem utan kom-
pensationsmekanismer, namligen Handelsbanken och Skandinaviska En-
skilda Banken. Utgdngspunkten &r hir i stillet de direkta effekterna sddana
de kan utldsas av kursen pa bankernas aktier. En sddan analys underlittas
nér foretagen &r relativt likartade till sin verksamhet som affirsbankerna
ar. Aven virderingen av bankaktierna pa aktiemarknaden ir relativt lik-
formig.

Den péverkan som ett vinstandelssystem har p& det berorda foretagets
aktier kan dtminstone teoretiskt analyseras utifrdin den numera allmént ac-
cepterade teorin att aktievédrdet pé lang sikt bestdms av utdelningarna 6ver
en lang period framat i tiden diskonterade till nuvidrde. Denna teori har
i korthet refererats i avsnitt 3 och vi har sedan tillimpat den pd LO/SAP-
forslaget i avsnitt 5. Eftersom otvetydigt en del av bankernas vinster dver-
fors fran bankerna till de anstéllda skulle teorin, om den tillimpas pa Han-
delsbanken och SE-banken, innebdra att dessa bankers aktier nu har ett
ldgre virde dn de skulle ha haft utan vinstdelningssystem. Hérvid forutsitts
att alla andra faktorer dr oforindrade. Det dr dock tédnkbart att vinstdel-
ningssystemen medfor att de anstéllda gor en bittre arbetsprestation, och
att de fonder som byggs upp péverkar sjdlva balansen pa aktiemarknaden
genom att de koper aktier i sina moderforetag” p& borsen.

Den mer preciserade fraga vi vill fors6ka besvara i detta avsnitt dr: Virderas
Handelsbankens och SE-bankens aktier ldgre i dag p& aktieborsen dn fore
det lontagarandelar i deras vinster infordes?

Vi har dé i enlighet med vad som é&r vanligt hos borsanalytiker forutsatt
att aktiekursen sdtts med hédnsyn till utdelning per aktie, vintad utdel-
ningstillvdxt — som i unders6kningen fatt ersittas med faktiskt realiserad
utdelningstillvéxt under den senaste femarsperioden — samt, utéver vad
vi tidigare behandlat i avsnittet om aktievardering, vinst per aktie, ett matt
som i praktiken utnyttjas av ménga placerare. Darutover inverkar dven ut-
delningen i relation till eget kapital samt rintabiliteten i respektive bank
pd kursutvecklingen pa borsen. Rangordningen av bankerna enligt dessa
variabler forandras dessutom ganska ldngsamt — hela bankgruppens rin-
tabilitet varierar diremot i takt med konjunkturer och kreditmarknadspolitik.
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For de &r vi studerar har dock Handelsbankens lonsamhet okat i forhéllande
till hela bankgruppen. Vi har for att férenkla analysen gjort det enligt vér
uppfattning realistiska antagandet, att rantabilitet och utdelning i relation
till eget kapital generellt sett i bankerna samvarierar med utdelningstillvixt.

6.1 Resultat

Oavsett vilka matt vi studerar méste resultatet av undersdkningen betecknas
som overraskande mot bakgrund av de slutsatser man skulle forvénta sig
utifrin en allmin aktievirderingsteori. Aven om vért material dr for litet
for att observationerna skall vara statistiskt signifikanta, tyder det péd att
aktiekurserna for Handelsbanken och SE-banken inte skulle ha paverkats
negativt av att en del av vinsterna dverfors till de anstillda mer dn mojligen
rent tillfilligt i Handelsbankens fall.

I Handelsbanken finns kursrorelser som kan tyda pa en ldgre vérdering
av aktien under vinstandelssystemets forsta &r dn vad som skulle ha varit
fallet utan vinstandelssystemet. Denna nedvirdering har sedan avtagit och
troligen helt upphort.

For SE-banken tyder materialet inte pa att aktien skulle virderas ldgre,
jamfort med andra banker, sedan vinstandelssystemet infors. I bida fallen
finns svaga tecken pé att aktiemarknaden fOrutser en ldgre tillvaxt av ut-
delningen relativt andra banker dn under den senaste femérsperioden. Bakom
detta forhallande finns dock flera andra faktorer som av allt att doma véger
visentligt tyngre dn effekterna av vinstandelssystemen.

Undersokningens uppldggning och resultat i detalj redovisas i ett appendix
till detta avsnitt.

Varfor skiljer sig da utfallet av var studie frén de resultat som en teoretisk
analys utifrdn allménna aktievirderingsprinciper skulle ge?

En akties kurs faststills p4 marknaden i skdrningspunkten mellan antalet
efterfrigade och antalet utbjudna aktier. For marknaden som helhet vet
vi att fordndringar i kreditmarknadsldget, som péverkar placerarnas forméga
att halla aktier, dven paverkar det allmidnna kursldget pd aktiemarknaden.
Vi kan frdga oss om nagra sddana marknadsfaktorer paverkat virderingen
av Handelsbankens och SE-bankens aktier efter inforandet av vinstandels-
systemen.

En utomordentligt viktig faktor visar sig vara att de avsatta vinstmedlen
helt (SE-bankens system) eller delvis (Handelsbankens system) anvinds
for att kopa respektive bankers aktier pd marknaden. Handelsbankens for-
valtande stiftelse Oktogonen har sdlunda fram till den 7 november 1978
forvirvat 145 401 aktier i Handelsbanken motsvarande ca 13 % av den totala
registrerade borsomsittningen i Handelsbanksaktier under tiden 1973 fram
till den 7 november 1978.! Att dessa kdp haft en kursstodjande effekt star
helt klart.2

Det bor ocksa beaktas att vinstandelarna i Handelsbanken varierat mellan
2,7 % och 4,4 % och i SE-banken 1977 utgjorde 3,3 % av respektive bankers
vinster fore skatt, dvs. visentligt mindre #n i de forslag till 1ontagarfonder
som allmint diskuterats i debatten. Det behdvs foljaktligen en relativt liten
fordndring av balansen mellan utbud och efterfragan for att den formodade
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negativa effekten av vinstandelssystemen skall kompenseras av den kurs-
stodjande effekten av de forvaltande fondernas kop.

Med den har valda analysmetoden fingas sddana kurssviangningar in som
beror p& uppnédda vinster och tillkdnnagivna utdelningar. Dirutéver kan
emellertid finnas av marknaden forutsedda framtida forindringar som redan
hunnit pdverka borskurserna — “det enda intressanta #r framtiden”
som det brukar heta med en vanlig schablon. Skulle t. ex. mot bakgrund
av Handelsbankens goda resultat de senaste &ren forvdntningarna pd Han-

' Den totala registrerade borsomsittningen av Handelsbanksaktier under tiden 1973
t. 0. m. den 7 november 1978 utgjorde 1 026 874 men hérav utgor en okand del kort-
tidsaffirer som antas ej paverka den langsiktiga marknadsutvecklingen. At andra
héllet verkar att ett antal affdrer — ofta storre — ej registreras pa Stockholms Fondbors.
Uppdelat pa &r framgar den totala registrerade borsomsattningen i Handelsbanksaktier,
Oktogonens kop och dess andel av totalomsdttningen av tabellen:

1 000-tal aktier Reg. borsom- Oktogonens Oktogonens andel
séttning forvrv. av borsomsittning
1973 199 12 6%
1974 236 42 18 %
1975 173 17 10 %
1976 156 16 10 %
1977 142 31 22%
1978 t.o.m. 7 nov. 121 16 13 %
Totalt for
perioden 1027 134 13 %
gm fondemission
1977 12

2 Oktogonens marknadsstodjande effekt (och den som SE-bankens vinstandelsav-
sdttningar kommer att f&) kan illustreras med ett teoretiskt fall dér enda placerings-
mdjligheten &r kop av Handelsbanksaktier eller placering pd bankrikning. Med ett
genomsnittligt borsvirde pa ca 1 025 mkr under perioden 1974 t. 0. m. 1977 och kop
av Oktogonen for ca 29 mkr (teoretiskt) har borskursen blivit 198:50 justerat for
fondemission 1977. Utan kdpen skulle den blivit 193 kronor, dvs. 2,8 % ligre.
realiteten blir effekten mindre dérfor att vid stigande kurs p4 Handelsbankens aktier
en del dgare viljer andra tillgédngliga alternativ, som, relativt den stigande Handels-
bankskursen, blivit billigare.

Med ett ndgot annorlunda synsitt kan aktieigarna ségas ha forlorat ca 2 kr per
aktie och &r vid en total avsittning pd 99,7 mkr for ren 1973-1977 eller knappt
50 mkr efter skatt (detta kan tolkas som att beloppet efter skatt avhints banken
och ddrmed ej kan bilda underlag for vinster som skulle ha férbittrat bankens mj-
ligheter att i framtiden hoja utdelningarna mer 4n som nu sker. Nuvirdet av dessa
“extra utdelningshojningar” skulle — vid ett antal, hér ej specificerade forutsittningar
— vara 2 kr per aktie och &r). De tvd kronorna per ar ackumuleras emellertid, och
vid en fungerande marknad f6r alternativa placeringar kan Oktogonens kop i lingden
ej kompensera for utspadningseffekten pad framtida vinster och utdelningar.

Béda exemplen illustrerar att med den laga vinstandelen kan marknadseffekterna
under den gingna femérsperioden mycket vil tinkas vara kraftigare 4n vinstandels-
systemens utspadningseffekter for aktiedgarna.

I de vinstandelsforslag som socialdemokraterna/LO, Folkpartiet och TCO skisserat

emitteras aktierna ddremot direkt till fondforvaltningarna och paverkar dirmed ak-
tiemarknaden varken pa efterfrige- eller utbudssidan.
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delsbanken ha hojts i forhdllande till dem pé& andra banker skulle detta
kunna kompensera for den sénkta vérdering som annars skulle ha blivit
foljden vid infoérande av vinstandelssystemet. Vi hller en sédan kompen-
serande effekt for trolig.

Med tanke pa att det #r de tva storsta borsnoterade bankerna som infort
vinstandelssystem skulle det ocks& kunna ténkas att en forsimrad bedom-
ning av provinsbankernas och Gétabankens framtid lett till en lagre virdering
av hela referensgruppen och att denna nedjustering gatt parallellt med den
som storbankernas aktier noterat till foljd av vinstandelssystemen. Inte heller
detta forefaller osannolikt. Annu mer sannolikt &r att marknaden rdknar
med att vinstandelssystem méste inforas dven i Ovriga banker och att kurs-
sdttningen redan anpassats till denna forutséttning. Nar Uplandsbanken i
januari 1979 aviserade ett vinstdelningssystem reagerade borsen kortsiktigt
inte alls.
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Appendix

Undersokningens genomforande
a) utdelning i forhdllande till borsvéirde (direktavkastning)

For varje bank och ar beréiknas utdelningen i procent av borsvirdet.! Virdena
finns angivna i bilaga 1. Med undantag for Sundsvallsbanken ser vi att
medelvirdet for de atta dren for de nio bankerna ligger inom ett intervall
av 6,6 % till 7,2 %.

Medelvirdet for vart och ett av de atta dren for de sju bankerna utan
vinstandelssystem har varierat mellan 5,8 % och 7,4 %. Nivan for varje
ar bestdms troligen framst av ldget pd kreditmarknaden, det allminna rin-
teldget (alternativavkastningen) och férvédntningar om bankernas mojligheter
att ka sina vinster och utdelningar i framtiden. Det hoga virdet for 1970
skulle dé forklaras av det extremt kirva kreditldget detta ar. Nedgingen
i direktavkastning aret déarpa skulle forklaras av littare kreditlige och av
att bankernas vinster ater okade. Ett kérvare kreditlige 1975 och hajt dis-
konto ger en ny uppgang av direktavkastningen frdn och med 1975. Att
denna inte fortsatt beror frimst pé att optimismen och tilltron till héjda
utdelningar i affirsbankerna tilltagit de senaste aren.

Det finns ett flertal andra faktorer dn l6ntagarandel i vinsterna som pa-
verkat bankaktiernas viardering. Eftersom vi vill isolera just denna enda
faktor och inte har ndgon mojlighet att analysera effekten av de &vriga
tvingas vi fOrutsitta att andra, bankaktierna emellan sérskiljande faktorer,
forhaller sig konstanta. Vi anvinder. medeldirektavkastningen hos banker
utan vinstandelssystem som referenspunkt och fir fran bilaga 1:

!'En lg procentsats innebir att borsen ir “optimistisk™, “virderar aktien hogt” och
vice versa. En aktiedgares (langsiktiga) avkastning av ett aktieinnehav dr summan
av utdelningsintékter och virdestegring. Virdestegringen beror pa hur utdelningen
fordndras och pé forvintningar om framtida forandringar av utdelningen. Antag att
en bank ger 7 % i direktavkastning och 5 % i forvintad, rlig utdelningstillvixt och
darmed samma kurshojningstakt. Om aktiemarknaden vid inforande av ett vinstan-
delssystem tror att en procentenhet av den tidigare forvintade takten i utdelnings-
tillvéixten bortfaller, svarar den med att siinka kursen si mycket att direktavkastningen
blir 8 % (dvs. ett kursfall med 12,5 %). Med tilligg for den nu forvintade virde-
tillvixten av 4 % blir totala avkastningen pa det sinkta virdet fortfarande 12 %. For
vdra dndamél &r det tillrackligt att undersoka om aktiemarknaden efter inforande
av ett vinstandelssystem virderar utdelningen ligre #én tidigare.
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1'VD Jan Wallander har
t. ex. uttalat sig om
bankens ambitioner vad
giller utdelningstillvaxt i
sitt bolagsstimmotal
véren 1976.
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Genomsnittlig direktavkastning i banker utan vinstandelssystem

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

7.4 % 58 % 6,1 % 6,6 % 6,3 % 6.8 % 6.8 % 69 %

Direktavkastning i Handelsbanken (1970-72 utan vinstandelssystem)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

8,0 % 6,1 % 6.9 % 7.8 % 1,5 % 72 % 6,6 % 6,1 %

Direktavkastning i SE-banken (1970-76 utan vinstandelssystem)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

7,7 % 6.4 % 6.9 % 7,3 % 7,6 % 7,5 % 6.8 % 64 %

Genom att sitta en specifik banks direktavkastning i relation till medelvirdet
for de dvriga bankerna fir vi ett index. Index under 100 visar pa en lagre
kursvirdering, ett 6ver 100 p& en hogre kursvirdering av utdelningen &n
i genomsnittet av banker. Vi undersoker Handelsbankens respektive SE-
bankens direktavkastning i forhallande till medelvérdet for banker utan vin-
standelssystem.

For Handelsbanken 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Genomsnittlig
direktavkastning
93 95 89 84 84 95 103 112

Handelsbankens
direktavkastning

Kommentar: Aret fore det vinstandelssystem infordes — men da planerna
var kinda — och tva &r efter inforandet 13g Handelsbankens kurs ldgre én
vad som var normalt med tanke p& utdelningen och andra bankers niva.
Avvikelsen ir dock inte statistiskt signifikant. Didrefter har bankens aktier
virderats upp s& att de nu ligger hogre an vad man med utgéngspunkt
fran utdelningen och andra banker skulle ha anledning férmoda. Den hogre
virderingen forklaras av att bankens lIdnsamhet stigit och under de senaste
aren legat bland de hogsta bland affirsbankerna samt av ett antal utsagor
om att bankens ledning #r “vinstmedveten”, “kapitalistisk™, "ménar om
utdelningstillvixten” etc.!

Slutsats: Inforandet av vinstandelssystem kan i forstone tdnkas ha pa-
verkat kursen negativt men inte i sddan utstrickning att den relativa ned-
gangen kan statistiskt beldggas. Den tinkbara negativa effekten har seder-
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mera forklingat eller 6verflyglats av andra faktorer som paverkat varderingen
av bankens aktier positivt i storre grad @n vinstandelssystemet paverkat
virderingen negativt.

For SE-banken 1970° 1971 197201973 197451975 919761977

Genomsnittlig

direktavkastning
96 91 89 90 83 91 100 107

SE-bankens
direktavkastning

Kommentar: Aret fore det vinstandelssystem infordes och aret direfter har
SE-bankens aktiekurs legat hogre i forhdllande till utdelningen 4n vad en
jdmforelse med dvriga banker skulle ha gett anledning formoda och dér-
utover hogre dn tidigare under 70-talet. Forklaringen kan vara okad tilltro
till storbankers slagkraft och en formodan att SE-bankens utdelningspolitik
maste folja Handelsbankens i sparen. Under nedgangen for ett antal stora
industriforetags aktier har placerarnas intresse darutdver forskjutits mot
bankaktier. P4 grund av materialbrist har detta intresse frimst riktats mot
SE-banksaktien, vilken for de storre placerarna dr den enda bankaktien med
tillrdcklig omsidttningsvolym.

Slutsats: Materialet visar ej att SE-bankens aktiekurs skulle ha p&verkats
negativt genom inforandet av ett (provisoriskt) vinstandelssystem for de
anstillda eller atminstone att andra faktorer paverkat kursen positivt i s&
hog grad att effekten av vinstandelssystemet undanskymts.

b) direktavkastning + utdelningstillvéixt i relation till bérsvirde'

For varje bank och r laggs till den direktavkastning vi undersokt under
a) den faktiskt realiserade utdelningstillvixten i procent under den senaste
femdrsperioden. Pasikt och med alla andra faktorer oforandrade stiger kursen
i samma takt som utdelningen. Placerarens totalavkastning blir d& summan
av utdelningstillvixt och direktavkastning.

! P4 samma sitt som i fall a) betyder en ldg procentsats att borsen ar “optimistisk™,
“virderar aktien hogt” etc. Méattet d4r sammansatt dels av den aktuella direktavkast-
ningen (vilket 4r det matt som studerats under a), dels av ett méatt som forsoker
finga marknadens forvantningar pa bankens framtida utdelningstillvixt. Denna har
approximerats till den tillvaxt som de facto intréffat under den senaste femarsperioden.
Naturligtvis kan inte plotsliga forandringar av framtidsforviantningarna fangas in den
vigen men for bankerna, vars verksamhet styrs av yttre forhdllanden som péverkar
dem likartat pa kort sikt, torde méttet kunna anvidndas som en approximation. De-
finitionsmassigt och med bortseende frdn olika aktiers risknivd samt skatteforhal-
landena for placerarna (for placerare som ar skattskyldiga for utdelningar 4r formo-
genhetstillvixt mer attraktivt @n utdelningar, eftersom den vid realisation beskattas
ligre dn den I6pande avkastningen i form av utdelning) d4r summa direktavkastning
och forvintad utdelningstillvéxt lika for alla aktier. Marknadsimperfektioner och de
nidmnda faktorernas riskniva och skattesits gor dock att sé inte 4r fallet i praktiken.
Framtidsforvdntningarna tenderar ocksé att bortse frin extremerna — savil nerat som
uppét.
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Virdena finns angivna i bilaga 2. Medelvirdet under atta ar for de nio
bankerna varierar mellan 9,8 % och 11,9 %. Medelvirdet for vart och ett
av de atta aren for de sju bankerna varierar mellan 6,9 % 1971 till 14,6 %
1976. Forindringar i bankernas utdelningspolitik innebdrande ambitioner
att hoja utdelningarna har medfort en successivt snabbare takt i utdelnings-
tillvaxten — delvis star den dock i samband med de nyteckningar flera banker
varit tvungna att genomfora under perioden.

Vi forutsitter i fortsittningen att andra, bankerna emellan sérskiljande,
faktorer dn inforandet av vinstandelssystem forhéller sig konstanta. Vi an-
vinder den genomsnittliga summan av direktavkastning och utdelnings-
tillvaxt i forhallande till borsvirdet i banker utan vinstandelssystem som
referenspunkt och tar frn bilaga 2:

Genomsnittlig summa av direktavkastning och utdelningstillvéxt i banker
utan vinstandelssystem

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

8,9 % 6.9 % 9.0 % 9.2 % 9.6 % 124% 146% 137%

Summa direktavkastning och utdelningstillvdxt i Handelsbanken
(1970-1972 utan vinstandelssystem)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
8.0 % 6,1 % 8,7 % 128% 126% 150% 163% 154%

Summa direktavkastning och utdelningstillvixt i SE-banken (1970-1976
utan vinstandelssystem)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
1,7 % 6.4 % 69%) (3% (6% 131% 148% 144%

Genom att sitta virdet for en specifik bank i relation till medelvérdet for
de Gvriga bankerna far vi ett index. Index under 100 visar pd en ldgre kurs-
virdering, ett ver 100 pa en hogre kursvirdering av summa utdelning
och utdelningstillvixt &n i genomsnittet av banker. Vi undersdker Han-
delsbankens respektive SE-bankens virden i forhallande till medelvardet
for banker utan vinstandelssystem.

For Handelsbanken 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Genomsnittlig summa

dir. avkastn. o.

utdeln. tillv.

TSR3 R 03 87 76 83 90 89

Handelsbankens sum-
ma dir. avkastn. o.
utdeln. tillv.
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Kommentar: Aret fore det vinstandelssystemet infordes — men da planerna
redan var kdnda — och dnnu mer markant aret darefter forsimrades borsens
vérdering av Handelsbanksaktien vésentligt i jamforelse med andra banker.
Dérefter har en viss aterhdmtning skett men virderingen dr fortfarande
ldgre dn i Ovriga banker. Forsaimringen 1973 kan std i samband med att
banken di hojde utdelningen och att aktiemarknaden uppfattade det som
en engdngsatgdrd snarare 4n som ett utslag av en ny utdelningspolitik.

Slutsats: Inforandet av vinstandelssystem forefaller ha paverkat kursen
negativt, frimst under systemets forsta tid. Aven direfter virderar aktie-
marknaden enligt det nu studerade mattet Handelsbanken ldgre dn Gvriga
banker, vilket innebar att den inte forutsdtter att Handelsbankens utdel-
ningstillvaxt under de senaste aren relativt dvriga banker skall kunna bi-
behallas.

For SE-banken 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Genomsnittlig summa
dir. avkastn. o. utdeln.

tillv.
116 108 (131) (126) (127) 95 98 95

SE-bankens summa
dir. avkastn. o.
utdeln. tillv.

Kommentar: Efter att aktiemarknaden tidigare virderat summa direktav-
kastning och utdelningstillvdxt i SE-banken hogre dn i andra banker har
virderingen sinkts frdn och med 1975. Sédnkningen kan std i samband med
att banken genomforde tva stora nyteckningar 1975 och 1976 och att ak-
tiemarknaden insett att forutsdttningarna for utdelningstillvéxten i fortsitt-
ningen dr mindre goda 4n i t. ex. Handelsbanken. Detta beror p& SE-bankens
hogre utdelning i forhéllande till bide vinst och eget kapital. Effekten hirav
blir, under néstan vilka forutsittningar som an viljs, storre 4n av vinstan-
delssystemet.

Slutsats: Négon slutsats kan inte dras. En omvirdering i negativ riktning
av SE-bankens aktier skedde visserligen tva ar fore det vinstandelssystemet
infordes. Denna synes dock vara mer beroende av andra faktorer dn av
vinstandelssystemet.

c) vinst i forhdllande till borsvirde

For varje bank och ar berdknas vinsten i procent av borsvirdet. Virdena
finns angivna i bilaga 3. Med undantag for SE-banken ser vi att medelvirdet
for de atta aren och de nio bankerna ligger inom intervallet 39 % till 46 %.

! Vinstbegreppet ir fore skatt och foljer nira resultatdefinitionerna hos Aktiv Pla-
cerings analyser. Verkliga kreditforluster och realiserade vinster och forluster pa ob-
ligationer ingdr liksom poster som av bankerna redovisats som mer eller mindre
extraordindra. Allt annat ofordndrat riknar marknaden med att ju storre del av den
verkliga vinsten som plojts ned i rorelsen (i stéllet for att betalas i skatt och utdelning)
desto bittre forutsdttningar finns for framtida utdelningstillviixt. Begreppet #r de-
finierat analogt med de tvd foregdende, dvs. sa att ett lagt viirde avspeglar en “op-
timistiskt™ satt aktiekurs och vice versa.
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I Med “lagre virdering”
avses att ett givet antal
vinstkronor i den stude-
rade banken medfor ett
ldgre borsvarde an samma
antal vinstkronor ger i en
annan bank.

SOU 1979:9

Medelvirdet for vart och ett av de atta dren och sju banker utan vinstan-
delssystem har stigit fran 31,5 % 1970 till 47,5 % 1977 efter att ha néatt
en topp pi nistan 49 % 1976. Det laga virdet 1970 forklaras troligen av
bankernas pressade vinstldge det aret, som av aktiemarknaden bedémdes
vara av Overgdende karaktir. De ddrefter successivt stigande vérdena beror
troligen pa en stigande inflationstakt, dar marknaden gér beddmningen att
i inflationstider en allt mindre andel av bankvinsterna kan betraktas som
utdelningsbar om de skall kunna bibehdlla sin reella kreditkapacitet.

Liksom i foregdende fall finns det hir ett flertal andra faktorer vid sidan
av vinstandelssystemen som péverkar aktiemarknadens virdering av bank-
aktierna. Eftersom vi vill isolera just denna sistnamnda faktor tvingas vi
forutsitta att andra, bankerna emellan sdrskiljande faktorer, forhaller sig
konstanta. Vianvinder det genomsnittliga procenttalet for vinst i forhallande
till borsvirde i banker utan vinstandelssystem som referenspunkt och tar
frdn bilaga 3:

Genomsnittlig vinstprocent i banker utan vinstandelssystem

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

315%  351%  369% 429% 466% 478% 488% 415%

Vinstprocent i Handelsbanken (1970-1972 utan vinstandelssystem)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

129% 267% 40,1% 457% 482% S16% 498% 456%

Vinstprocent i SE-banken (1970-1976 utan vinstandelssystem)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

17,2% 256% 365% 345% 440% 379% 348% 336%

Genom att sitta Handelsbankens respektive SE-bankens vinstprocent i re-
lation till medelvirdet for banker utan vinstdelning kan vi se om aktiedgarna
i dessa banker far en lagre kurs i forhallande till vinsterna dn i andra banker.
Ett index under 100 visar pa en ldgre kursvirdering, ett ver 100 pé en
hogre kursvirdering dn i andra banker i forhéllande till vinsterna.!

For Handelsbanken 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Genomsnittlig

vinstprocent
244555131 11192 94 97 93 98 104

Handelsbankens
vinstprocent
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Kommentar: Som synes viarderades Handelsbankens aktier ned &ret innan
vinstandelssystemet infordes. Ddrefter har bankens aktier varderats upp igen
i forhallande till andra banker s att kursen nu ligger ndgot 6ver medeltalet
for ovriga banker i forhallande till vinsten.

Slutsats: Inférandet av vinstandelssystem i Handelsbanken synes forst
ha paverkat Handelsbankens aktiekurs negativt men effekten har sedan
avklingat respektive overflyglats av andra faktorer som paverkat varderingen
av bankens aktier positivt i hogre grad @n vinstandelssystemet paverkat
den negativt.

For SE-banken 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Genomsnittlig
vinstprocent

183 137 101 124 106 126 140 141
SE-bankens
vinstprocent

Kommentar: For hela den undersdkta perioden vérderas vinstkronor i SE-
banken av aktiemarknaden hogre dn i Ovriga banker (undantag Handels-
banken 1970, fyra banker 1972, Skanska Banken 1973 och Ostgotabanken
1974). Detta forhédllande har snarast forstarkts under 1976 och 1977.

Slutsats: Materialet visar ej att SE-bankens aktiekurs paverkats negativt
efter inforandet av bankens (provisoriska) vinstandelssystem eller, alterna-
tivt, att andra faktorer paverkat den positivt i s& hog grad att den eventuellt
negativa effekten mer dn kompenserats.

Sammanfattningsvis kan sdgas att i Handelsbanken finns kursrorelser som
kan tyda pa en lagre vérdering av aktien de forsta dren med vinstandels-
system men att nedvérderingen sedan avtagit eller majligen helt upphort.
For SE-banken tyder materialet inte pd att aktien skulle vérderas l4gre relativt
andra banker sedan vinstandelssystemet inforts. I bada fallen finns svaga
tecken pa att aktiemarknaden forutser en ldgre tillvixt av utdelningen relativt
andra banker dn under den senaste femérsperioden. I bada fallen finns dock
andra faktorer bakom detta forhéllande som av allt att doma viger vésentligt
tyngre dn effekten av vinstandelssystemen.
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Bilaga 1

Utdelning i % av borsvirde 30 december intjinandedret

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 Medel

virde
Banker utan
vinstdelning
Gotabanken 72 60 68 74 15 8.2 T3 T2 7,20
Skaraborgs-
banken 82 54" 59 69 57" T3 165 6.8 H6.59
Skanska Banken 79 64 73 6,5 69 7.8 77 69 7,18
Sundsvalls-
banken 7.00 5511 43" 60 57 44 44550 1594
Uplandsbanken 6,3 60 60 63 6.5 12 7.6 6.6 656
Wermlands-
banken 7.5 59 116,01 6.7 T8 6.5 751 86 6,76

Ostgdtabanken 7.7 59 67 61 62 65 68 69 660

Medelvirde 740 581 6,14 656 633 684 6,77 686 659

Banker med
vinstdelning
SE-banken 7,0 06:14 SN69N 73 76 715 68 . 64 7,08
Handelsbanken 80 6,1 69 78 15 7:20°56.68 161 7,03
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Bilaga 2

Direktavkastning i % av borsvirde + genomsnittlig utdelningstillviixt under fem
ar

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 Medel-

virde
Banker utan
vinstdelning
Gotabanken (72) (6,0 78 89 9:01 12,58 S13:100 14 4 985
Skaraborgs-
banken 8.2 54 74 10,6 94 130 135 124 9,99
Skanska Banken 12,5 85 114 84 103 134 153 125 11,54
Sundsvalls-
banken 10,7 85 92 IEOSS1070 L1STE S 14768 R1S:20 11138
Uplandsbanken 6.3 60 99 8.4 8161 “N12:8 R15K12°S 9,95
Wermlands-
banken 99 83 84 8.8 86 114 154 162 1088

Ostgotabanken 77 59 9.1 850 1080278 SISHISN1 216 810230

Medelvirde 893 694 903 923 9,63 1241 14,57 13,69 10,55

Banker med

vinstdelning

SE-banken 1,7 6.450(6'9)" M(733) N (7.6) 8813 1 4IRS 9,78
Handelsbanken 8.0 6,1 8,7 128 1260 1500 8163 154" '11.86
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Bilaga 3

Vinst i % av borsvirde 30 december intjinandearet

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 Medel-

varde
Banker utan
vinstdelning
Gotabanken 232 325 358 376 50,1 479 56,5 418 40,68
Skaraborgs-
banken 282 348 345 488 455 547 432 51,7 4268
Skanska Banken 34,3 325 392 338 475 513 529 585 4375
Sundsvalls-
banken 39,1 337 344 382 460 449 354 455 3965
Uplandsbanken 32,5 37,5 300 356 47,6 418 545 527 4153
Wermlands-
banken 254, 4210 457 552% 551715128 5910037.08 - 45.54

Ostgotabanken 38,0 329 386 S14 340 428 469 452 4123

Medelvarde 31,53 35,14 36,89 4294 46,63 47,80 48,77 4749 4215

Banker med
vinstdelning
SE-banken 172 256 36,5 345 440 379 348 336 3301
Handelsbanken 12,9 26,7 40,1 457 482 516 498 456 40,08
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7 Sammanfattning

Lontagarfonder och aktiemarknaden — en introduktion

Storforetagen i Sverige dr aktiebolag och dgs i flertalet fall av ett stort antal
aktiedgare. Dessa har tillskjutit kapital och tillsitter styrelse, genom vilken
de utdvar sitt dgarinflytande. P4 aktieborsen kan andelar i foretag (aktier)
kopas och siljas. Darmed stimuleras intresset for olika kapitalplacerare att
tillskjuta kapital till foretagen. Kurserna pé aktier utgor inte bara ett matt
pa aktiernas védrden utan ocksa ett, om dn ibland otillrdckligt, instrument
for vdrdering av foretagsledningarnas arbete.

Genom att lata ndgon typ av lontagarfonder bli deldgare i foretagen, avser
man att minska “maktkoncentrationen’ och oka de anstilldas inflytande
pa s&dana fragor som traditionellt har varit forbehdllna kapitaldgarna. I en
del forslag anses att lontagarna skall kunna tillgodogora sig avkastning pé
kapital. En vilja att 6ka mojligheterna att finansiera nya investeringar finns
ocksd bakom manga forslag.

I kapitel tva presenteras nagra bakgrundsuppgifter om den svenska ak-
tiemarknaden och de borsnoterade bolagen. Dessa svarar for en betydande
del av antalet sysselsatta i ndringslivet och vdger tungt dven i andra av-
seenden. Bland aktiedgarna dominerar en liten grupp s. k. institutioner, som
tillsammans stér for omkring hilften av borsvardet.

I kapitel tre behandlas virdering av aktier, ddr teorin siger, att ett ak-
tievirde bestams av det till nuvédrde diskonterade viérdet av alla framtida
utdelningar jamte forsédljningsvirdet vid periodens slut. Aktievérdet kan
sedan fordndras genom att prognoserna for utdelningarna fordndras eller
genom att avkastningen frén alternativa, konkurrerande placeringar forand-
ras.

I praktiken sker ocksd kortsiktiga svdngningar som beror pé att sjdlva
utbudet eller efterfrigan av aktier paverkas av t. ex. politiska eller ekono-
miska héndelser eller genom sviangningar i tillgdngen pa likvida medel.

Slutligen konstateras att dven ett lonsamt foretag under vissa forutsétt-
ningar kan sakna utdelningskapacitet.

Lontagarfonder kan byggas upp genom vinstdelning, dvervinstdelning,
avgifter baserade p& I6nesumma eller foradlingsvarde eller ev. genom ut-
delningsdelning. I kapitel fyra presenteras dels den del av LO/SAP-gruppens
forslag som utgors av vinstdelning med inbyggd kompensation till tidigare
aktiedgare, dels de vinstdelningssystem som inforts i Handelsbanken och
SE-banken (vinstdelning utan kompensation till de gamla aktiedgarna).

[ kapitel fem analyseras LO/SAP-gruppens forslag under ganska strikta
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forutsittningar och med hjilp av den aktievérderingsteori som presenterades
i kapitel tre. Analysen bortser frén alla psykologiska aspekter och fran moj-
ligheten att foretagen med de foreslagna lontagarfonderna som dgare skulle
agera pé ett annat sétt. Studien genomfors pa ett renodlat finansiellt plan
dir huvudintresset knyts till frigan hur det foreslagna fondsystemet skulle
paverka utdelningen till de tidigare aktiedgarna och utdelningens framtida
forandringar.

Analysen visar att forlustbolag inte paverkas av det foreslagna systemet
forrin de borjar gd med vinst. Vidare paverkas negativt de foretag, vars
vinster tidigare helt och héllet delats ut till aktiedgarna, och en sidnkt ak-
tiekurs kan forvéntas.

For foretag, som gor avséttningar till obeskattade reserver med belopp
som dr mindre dn vad skattelagstiftningen maximalt medger, betyder de
foreslagna fonderna troligen ingenting for aktievirderingen. Diaremot kan
ett hojt aktieviarde forvintas for de foretag som redan tidigare har gjort
maximala avsittningar.

I kapitel sex gors ett forsok att finna om de vinstdelningssystem, som
inforts i Handelsbanken och SE-banken, har medfort ligre kurser for ak-
tiedgarna dn vad som skulle ha blivit fallet utan vinstdelningssystemen.
P4 ett teoretiskt plan borde den aktievédrderingsmodell som presenterades
i kapitel tre ha lett till en nedvirdering av aktierna, eftersom kapital Gverfors
frdn bankerna till de vinstandelsforvaltande “lontagarfonderna™ i de tvé
bankerna.

Denna del av studien utgar frdn de faktiska, pd aktiemarknaden regi-
strerade kurserna. De variabler som normalt antas paverka aktiekurserna
ar utdelning, utdelningstillvdxt och vinst per aktie. Dessa sitts i relation
till aktiekurserna dels i de tva vinstdelande bankerna, dels i dvriga banker.
Direfter undersoks om relationen mellan de badda bankkategorierna har for-
andrats.

Det studerade materialet ger inte underlag for négra statistiskt signifikanta
slutsatser, men flera faktorer pekar pa att aktiedgarna i Handelsbanken och
SE-banken inte har féatt vidkédnnas ndgra kurssiankningar i forhallande till
de affdrsbanker som inte infort vinstandelssystem.

Som tidnkbara forklaringar till resultaten framfors att den andel av vinsten
som Overforts till de anstédllda dar mycket liten, att framtidsutsikterna for
storbankerna har forbéttrats s& mycket i forhéllande till Gvriga banker, att
vinstdelningssystemens negativa effekter har neutraliserats samt att vinst-
andelarna helt eller delvis har anvints till att kdpa aktier i resp. bank pa
aktiemarknaden, vilket har inneburit ett stod for kursen.
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Internationella koncerner och
lontagarfonder
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Forfattarens forord

Denna rapport, Internationella koncerner och lontagarfonder, har utarbetats
pd uppdrag av Utredningen om lontagarna och kapitaltillvixten.

Rapporten utgor en forstudie av vissa centrala aspekter av problemet och
kommer att f6ljas av en utvidgad och fordjupad rapport under 1981.

Stockholm i februari 1979

Nils Lundgren
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1 Inledning

I de senaste drens debatter om I6ntagarfonder har det varit vanligt att peka
pd de sidrskilda problem som forekomsten av s. k. multinationella foretag
kan tdnkas skapa. Syftet med foreliggande studie 4r att gora en forsta prin-
cipiell systematisering av detta problemomrade. Ansatsen 4r i denna omgéng
blygsam. Avsikten @r att gora en mera omfattande och mera empiriskt in-
riktad uppfoljning under 1979, dér de synpunkter som framkommer p den
hér presenterade studien kan beaktas.

Analysen har hir hallits pa ett helt principiellt plan i den meningen att
inga explicita referenser gors till de olika lontagarfondsforslagen i svensk
debatt. Den metod som anvénts &r att vilja ut nigra karaktiristiska egen-
skaper hos olika mdjliga fondsystem som kan tinkas vara av sirskild vikt
for analysen av de multinationella foretagens betydelse. Det empiriska mate-
rialet i framstillningen &r helt och hallet #gnat &t att belysa den utlindska
foretagssektorns omfattning och struktur i den svenska ekonomin och an-
vinds alltsé inte for att forsoka kvantifiera de effekter som hirleds genom
en principanalys.

Principanalysen bygger pad den internationella forskningen kring fragor
om internationell koncernbildning, foretagsstruktur och kontraktsteori. Den
teoribildning som utnyttjas dr i huvudsak vilkind och viletablerad, men
det bor understrykas att var kunskap om drivkrafter for och vilfirdseffekter
av internationell koncernbildning 4n s linge #r blygsam. De slutsatser som
dras maste alltsd behandlas med forsiktighet av tre olika skil. For det forsta
giller de inte de konkreta fondforslag som framlagts i svensk debatt utan
aspekter av de principkonstruktioner som analyseras i denna uppsats. For
det andra leder en ren principanalys naturligtvis inte till nigra slutsatser
om effekternas styrka utan anger (i bésta fall) riktningen pa olika forind-
ringar. For det tredje dr séledes delar av den teoribildning som utnyttjas
inte dn sé linge lika genomarbetad och testad som t. ex. den grundliggande
penningteorin eller konsumtionsteorin.

Trots de reservationer som dirmed framforts torde &tskilliga slutsatser
som presenteras nedan vara av virde for den fortsatta debatten antingen
for att avfora fran dagordningen vad som tidigare tett sig som probiem
eller for att identifiera problem eller for att klarligga vilken typ av data
vi behdver for att dra en slutsats.

Det bor slutligen observeras att inga systematiska forsok har gjorts i denna
omgdng att finna I6sningar pa de principiella problem som identifieras. Fran-
varon av sédana anstriangningar skall inte tolkas som att det nédvindigtvis
skulle vara svart eller omgjligt att utveckla sddana 16sningar.
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2 Definitionen av multinationella foretag

Multinationella foretag definieras (och benimnes) pd ménga olika siitt i lit-
teraturen.! Gemensamt for de foretag som &syftas dr att deras #gare, at-
minstone delvis, finns utomlands. Det #r tvad dimensioner av sadant ut-
lindskt dgande som framstar som intressanta. For det forsta kan dgandet
vara olika omfattande, t. ex. heligande, majoritetsigande och minoritets-
dgande och det &r oftast visentligt att veta om ett minoritetsigande innebir
faktisk kontroll eller om det finns andra #gare, jimte den betraktade, som
utdvar denna kontroll. Ibland delar dessutom tva eller flera parter pa dgandet
och reglerar inflytandet 6ver foretaget i ett sérskilt avtal, s. k. joint ventures.
For det andra kan #dgaren vara juridisk eller fysisk person och om juridisk
person kan denna vara t. ex. aktiebolag, handelsbolag eller ekonomisk for-
ening. Ett handelsbolag kan dessutom innehélla utlindska bolagsmin, vilket
naturligtvis dren form av utliandskt dgande. Dessutom kan rorelse utomlands
bedrivas av ett foretag i filialens form, varvid filialen inte 4r nigon egen
juridisk person.

Alla dessa former och kombinationer forekommer i den svenska eko-
nomin. Den helt dominerande varianten #r emellertid den internationella
koncernen, dvs. koncernen med koncernbolag i mer #n ett land. Begreppet
koncern finns definierat i aktiebolagslagen. Koncernrelationer bygger vis-
serligen i helt dvervigande grad pa att moderbolaget #dger aktiemajoritet
i dotterbolagen, men koncernrelation anses i och for sig foreligga dven da
ett aktiebolag har ett minoritetsinnehav i ett annat bolag, om detta, eventuellt
med hjélp av sirskilt avtal, ger ett bestimmande inflytande 6ver det andra
bolaget och #r forbundet med ett visentligt intresse i det senares stédllning
och resultatet av dess verksamhet.

Den foljande analysen kommer att dgnas néstan helt 4t de multinationella
foretag som r internationella koncerner. Vi kommer dock att berdra den
relativt betydande gruppen av foretag dér utlindska dgare har minoritets-
intressen och sirskilt d& de foretag som kan betraktas som “joint ventures”.
Analysen av internationella koncerner torde i ganska stor utstrackning vara
relevant for de fall, d4 aktiebolag i ett land #gs av t.ex. en ekonomisk
forening i ett annat land (jfr. KF:s utlindska dotterbolag). Foretag dgda
av utldndska fysiska personer férekommer, som vi skall se. i relativt ringa
omfattning, men foreteelsen kan naturligtvis kréva'sirskild uppmarksamhet
vid konstruktionen av olika fondsystem, trots att den samhillsekonomiska
betydelsen dr obetydlig.

207

! For en niirmare redogo-
relse for beteckningar och
definitioner se SOU
1975:50, Internationella
koncerner i industrilin-
der, s. 40-46.
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I litteraturen 4r det vanligare att indela multinationella foretag enligt eko-
nomiska kategorier #n enligt juridiska. Man brukar skilja mellan internatio-
nella koncerner efter huruvida de har producerande eller forsiljande dot-
terbolag utomlands. Man definierar ofta begreppet sndvare genom att sti-
pulera en minimistorlek (t. ex. minst 1 miljard kronor i omsittning, minst
50 000 anstillda) eller en minsta internationaliseringsgrad (t. ex. minst 50 %
av faktureringen utomlands eller dotterbolag i minst 6 linder).

Bilden av de internationella koncernernas betydelse i vérldsekonomin &r
mycket kinslig for sidana skiftningar i definitionerna. Med definitionen
arlig omsittning pd minst 1 miljard dollar och producerande dotterbolag i
minst tre linder hade Sverige bara en handfull internationella koncerner
(SKF, LM, Volvo och ett par till) vid mitten av 70-talet, medan ett stort
antal amerikanska foretag med kanske 95 % av sin produktion i Forenta
staterna, men med enstaka anldggningar i t. ex. Kanada och Mexiko, kva-
lificerade for titeln. Om man i stillet for storleken betonade internatio-
naliseringsgraden genom att stipulera att 50 % av manufaktureringen skall
ligga utomlands, s fick man fram 44 svenskégda internationella koncerner
i borjan pa 70-talet men bara 7 amerikanskdgda (Vahine 1974).

For var principiella analys maste uppenbarligen den juridiska, vida de-
finitionen vara vigledande. Vad vi vill veta &r ju hur just denna juridiska
konstruktion med koncernbildning dver Sveriges granser piverkas av olika
fondsystem. En fordjupad empirisk analys maste naturligtvis beakta bransch-
struktur, geografisk fordelning, vertikal och horisontell integration, fore-
tagsstorlek m. m., men vi har allts inte skl att genom en sndv ekonomisk
definition utesluta vissa typer av foretag som faller under den allmédnna
juridiska definitionen.
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3 Internationella koncerner i den svenska
ekonomin

Sverige dr ett utpriglat ursprungsland for internationella koncerner. Omkring
400 svenska koncerner sysselsatte 318 000 personer vid dotterbolag i utlandet
den 31/12 1974 (SCB Internationella foretag). Stéllt i relation till landets
storlek dr detta en utlandssektor som troligen overtréffas endast av Schweiz
och Forenta staterna. Samtidigt r den utlandsédgda sektorn i den svenska
ekonomin internationellt sett ganska liten. 1 200 foretag i Sverige med sam-
manlagt 100 000 anstillda var vid samma tidpunkt dgda av utldndska mo-
derbolag.

3.1 Svenskidgda foretag utomlands

Som framgér av rabell 1 svarar varuproduktionen i utlandet for det allra
mesta av de svenskigda internationella koncernernas verksamhet utom-
lands. I sjdlva verket dominerar industrin fullstdndigt genom att flertalet
av de 50000 som redovisas under varuhandel etc. arbetar i den svenska
industrins utlindska forsiljningsbolag. Aven de som hir hénfors till 6vriga
ndringar ar i sjilva verket i stor utstrackning anstillda i stidbolag, tele-
fondriftsbolag och dylikt som ags av svenska industrikoncerner (Electrolux,
LM Ericsson, m. f1.).

Tabell 1 Antal anstiillda vid svenska dotterbolag i utlandet den 31 december 1974
fordelade pa niringsgrenar

Gruvor och tillverkningsindustri 240 145
Varuhandel, restaurang och hotell 50416
Ovriga niringar 27 580

Totalt 318 141

Killa: SCB, Internationella foretag.

Antalet svenskigda :aternationella koncerner inom industrin med pro-
ducerande dotterbolag utomlands var r 1974 109 stycken. Dessa hade 481
producerade dotterbolag och dartill 1 227 forsdljande. Dessa 109 koncerner
producerade 71 % av sin totala produktion i Sverige och 21 % i utlandet.
Deras forsdljning hade en langt storre utlandsandel. De salde 37 % av sin
produktion i Sverige och 63 % utomlands. Hirav framgér ocks4 att 34 %
av deras totala produktion gick pa export frdn Sverige (Swedenborg 1974).
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Genom att det dr industrikoncerner som helt dominerar i de svenska
utlandsinvesteringarna utgér dessa en betydande del av den svenska in-
dustrisektorn. De anstillda i svenskigda producerande industriforetag ut-
omlands utgjorde alltsd 240 000, vilket kan jamfGras med 924 000 indu-
strianstillda i Sverige samma ar (1974). Svensk industri sysselsatte alltsa
1/5 av sina anstillda i utlandet. Andelen blir annu négot hogre om man
riknar bort de anstillda i Sverige som arbetade i utlandsdgda foretag. An-
delen har ocksa stigit snabbt under efterkrigstiden. Ar 1960 var den t. ex.
12 %. Da arbetsproduktiviteten i de utlindska dotterbolagen &r lagre dn
i svensk industri blir andelen mitt i foradlingsvirde & andra sidan négot
lagre.

Koncentrationsgraden 4r hog bland de svenskigda internationella kon-
cernerna, liksom i den svenska industrin i dvrigt. De tjugo storsta utlands-
verksamma industrikoncernerna hade 262 000 anstillda utomlands &r 1974
och svarade alltsa for 83 % av hela utlandssysselsittningen. De tio storsta
hade en andel pa omkring 75 %. Trots att det finns omkring 400 svenskdgda
internationella koncerner totalt och omkring 100 sddana med producerande
dotterbolag utomlands, &r det alltsd de stora flaggskeppen i svensk industri
(SKF, LM Ericsson, Electrolux, osv.) som svarar for néstan hela den svenska
utlandsetableringen. Dessa foretag ar ocksd mycket starkt internationali-
serade. De 20 storsta hade 1974 precis hilften av sina anstillda i utldndska
dotterbolag. Dessa 20 industrikoncerner svarar ocksé for 1/3 av Sveriges
totala export.

Tabell 2 Antal anstillda vid svenska industrikoncerners dotterbolag utomlands 1974
fordelade pa regioner

Antal Procentuell
andel
EG 154011 53
EFTA 31 555 11
Nordamerika { 19 087 7
Latinamerika 43461 15
Ovriga virlden 41 411 14
Totalt 289 525 100

Killa: SCB, SM F 1977:10.

Omkring 3/4 av industrins utlandsetableringar miitt efter anstéllda finns
som framgar av tabell 2 i utvecklade industrildnder och néstan 2/3 finns
i Visteuropa. De viktigaste enskilda vérdldnderna for svenska etableringar
ar Visttyskland, Frankrike, Forenta staterna, Italien, Brasilien och Stor-
britannien. De nordiska landerna tillsammans hade ungefir samma andel
som Brasilien eller Italien, dvs. omkring 1/10.

Branschmissigt dominerar verkstadsindustrin stort i de svenska utlands-
etableringarna som framgar av tabell 3. Detta aterspeglar naturligtvis det
faktum att verkstadsindustrin ir ledande bade storleksmassigt och kanske
ocksa teknologiskt i svensk industri. Det ar emellertid ocksé sa att andra
hittills ledande branscher i svensk ekonomi, som skogsforetag, varv och
stalverk, inte 4r sarskilt internationaliserade i nagot land. Dessa branscher
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Tabell 3 Antal anstillda vid producerande utlindska dotterbolag till svenska in-
dustrikoncerner procentuellt fordelade pa branscher ar 1974

Livsmedelsindustri 1

Teko- och lddervaruindustri 3
Skogsindustri b
Kemisk industri 11
Stal- och metallverk, metallvaruind. 12
Maskinindustri 33
Elektroindustri 24
Transportmedelsindustri 5
Ovrig industri 6

Alla branscher 100

Killa: Swedenborg, B., Den svenska industrins investeringar i utlandet 1970-1974
Stockholm 1976.

har inte i samma utstrickning de ekonomiska karaktiristika som gor ut-
landsetablering I6nsam och ofta nédvindig for 6verlevnad. (SOU 1975:50,
kap. 7-8).

De av svenska koncerner minoritetsigda foretagen utomlands sysselsatte
86 700 personer den 31 december 1974. Minoritetséigande #r da definierat
som 10-50 % av aktiekapitalet och den svenska andelen var i genomsnitt
30 %. Foretagen kan normalt inte betraktas som kontrollerade av de svenska
dgarna. Branschmissigt har skogs- och gruvindustrin hogre andelar av de
minoritetsigda foretagen @n av dotterbolagen utomlands genom att s. k.
joint ventures &r vanliga i utnyttjandet av naturtillgingar. ovrigt ar det
patagligt att de minoritetséigda foretagen i storre utstrickning dn de utlindska
dotterbolagen &r koncentrerade till Norden, som svarade for 29 % av de
forra men bara for 10 % av de senare.

Betréffande svenska fysiska personers direkta dgande av foretag utomlands
dr foga ként. Foreteelsen torde vara samhillsekonomiskt oviktig och har
som skall framga nedan, knappast nigon relevans for den hir aktuella fragan
om internationella foretag i ett system med Iontagarfonder.

De producerande dotterbolagen utomlands ér forhallandevis sma i genom-
snitt, 450 anstéllda ar 1974 (Swedenborg 1976). Endast 25-30 dotterbolag
hade &ver 1000 anstillda, men dessa svarade & andra sidan for ungefar
hélften av de totalt 220 000 anstillda enligt Swedenborgs undersokning.
Forsiljningsbolagen var naturligtvis mycket mindre mitt i antal anstillda,
i genomsnitt 45 personer per foretag.

3.2 Utlandsigda foretag i Sverige

Den utlandsigda sektorn i den svenska ekonomin framstar som liten vid
en internationell jimforelse. Ar 1975 var 100 000 personer anstillda vid
svenska dotterbolag till utlindska moderbolag. Av det totala antalet for-
vdrvsarbetande i Sverige pd ungefir 4 miljoner personer var alltsi endast
2,5%.,s.a.s. sysselsatta av utlindska arbetsgivare i denna mening. Hartill
kommer att ytterligare 46 000 personer var anstillda i foretag dir utlindska
bolag hade minoritetsintressen uppgéende till minst 20 %.
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Tabell 4 Antal anstillda vid utlandsigda foretag i Sverige ar 1975

I utldndska dotterbolag 99 534

I foretag minoritetsagda av utlandska

bolag till minst 20 % 46 278

I foretag dgda av utldndska fysiska

personer till minst 20 % 8992
Totalt 154 804

Killa: SCB, SM F 1978:8.

Koncentrationsutredningen undersokte de 13 storsta (= med aktiekapital
over 10 miljoner kronor) av de foretag i vilka utlindska bolag hade mi-
noritetsinnehav ar 1970. Det visade sig att det i samtliga fall fanns en svensk
dgare med en storre aktiepost, vanligen en majoritetspost. Det dr alltsd troligt
att flertalet sddana svenska foretag i vilka utlindska foretag dger mino-
ritetsposter kan betraktas som svenskkontrollerade. I flera fall &r det fraga
oms. k. joint ventures, dir svenska staten, KF eller andra icke-privata foretag
ir betydande aktieidgare. Tabell 5 ger en bild av ldget 1970. Som synes var
det framfor allt joint ventures for produktion av viktiga insatsvaror, sirskilt
pa det kemiska omradet, som lag bakom de storre minoritetsinnehaven.

De svenska foretag som dgs av fysiska personer utomlands till mer &n
20 % utgdr 6-7 % av den utlandségda sektorn. Det &r inte kidnt hur stor
del som ir faktiskt utlandskontrollerade genom majoritetsinnehav. Denna
foretagssektor ar siledes relativt liten. Drygt hidlften mitt i anstillda utgors
av industriforetag, sirskilt da i den grafiska industrin, medan resten i hu-
vudsak bestar av foretag inom partihandel och samfardsel, sannolikt parts-
rederier.

Tabell 5 Svenska aktiebolag med over 10 miljoner kr i aktiekapital ar 1970 dir
utlindskt foretag hade minoritetspost pa 20-50 procent.

Aktie- Utldndsk aktiepost Storsta
kapital svenska
mkr Procen- Hemland aktiepost
tuell procent
andel
Celloplast 12 32,7 Storbritannien Sl
Great Lakes Carbon 22 50 USA 50
Gyproc 18 25 Storbritannien 75
Gota Cellulosa 11 20 Visttyskland 80
Hylte bruk 80 25 Visttyskland 3755
Nordisk Philblack 15 50 USA 50
Rockwool 12 50 Danmark 50
Scandinavian Glasfiber 17.5 40 USA 60
Svenska Radio 15,8 29 Storbritannien 71
Svenska Rayon 12 49 Storbritannien Sl
Svenska Volkswagen 42 33 Visttyskland 67
Uddcomb 40 25 USA 50
Unifos Kemi 65 50 USA 50

Killa: SOU 1975:50.



SOU 1979:9 Internationella koncerner. .. 213

De svenska foretagen med utlindska moderbolag, i fortsittningen kallade
de utlandsigda foretagen, fordelar sig pd niringsgrenar (mitt efter antal
anstéllda) sdsom framgér av tabell 6.

Tabell 6 Foretag med utlindskt moderbolag, antal foretag, antal anstillda och andel
av samtliga rorelsedrivande juridiska personer 1975, fordelning pa branscher

Bransch SNI  Antal Procent avAntal Procent av
foretag samtliga anstillda samtliga

Jordbruk, skogsbruk,
jakt och fiske

1
Gruvor och mineralbrott 2 } 30l 430 Ll
Tillverkningsindustri 3 29708 F15 53311 5,7
Livsmedels-, dryckesvaru-
och tobaksindustri 31 22 162 7461 10,1
Textil-, beklddnads-, ldder-
och lddervaruindustri 32 18 1,0 2077 38
Travaruindustri 33 6l 1102 342 0,5

Massa-, pappers- och

pappersvaruindustri, grafisk in-

dustri 34 27 1), 2 845 27
Kemisk industri, petroleum-,

gummivaru-, plast-

och plastvaruindustri 35 §5414:S 9032 14,5
Jord- och stenvaruindustri 36 135 186 1 368 337
Jarn-, stél- och metallverk 37 O3S 2 582 30
Verkstadsindustri 38 13RS 27018 6.4
Annan tillverkningsindustri 39 9. 1.8 586 8.8
El-, gas-, virme- och vattenverk 4} 20 0] 1389 0.7
Byggnadsindustri 5 g ‘
Varuhandel, restaurang- och

hotellrorelse 6 808 2.2 36 166 8,5
Partihandel 61 740 6.1 33169 20,0
Detaljhandel 62 58 03 2403 1,1
Samfirdsel 7 50 06 1432 1.3

Bank- och forsikringsverksamhet,
fastighetsforvaltning,

uppdragsverksamhet 8 103 04 3524 2,0
Fastighetsforvaltning och-
formedling, uppdragsverksamhet 83 9% 04 3369 3,1
Offentlig forvaltning och
andra tjdnster 9 1SS0 3282 23
Total 15312008140 99 534 49

Killa: SCB, SM F 1978:8.

Som synes dr det industrifSretagen som dominerar mitt i antal anstillda.
Drygt hilften av dem som ir anstillda vid utlandsdgda foretag arbetar i
industrin vid ca 300 foretag. Av dessa ar flertalet mycket sma. 132 hade
férre @n 50 anstdllda och 103 hade mellan 50 och 200. Endast 29 foretag
hade &ver 500 anstéllda, men dessa svarade for ungefir 30 000 av det totala
antalet industrianstéllda vid utlandsigda foretag. Den utlandségda andelen
av svensk industri dr internationellt sett 1ag, 5,7 %. Endast Japan torde
ha en klart lagre siffra bland de industrialiserade marknadsekonomierna.
Norge och Finland ligger dock pa ungefir samma niva som Sverige. Ovriga
visteuropeiska lander torde ha andelar pa 10-30 % och Kanada beriknas
ha en utlandsdgd andel pa Gver 50 %.
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De hogsta utlindska andelarna i svensk industri nas i kemisk etc. industri
(SNI 35) med 14,5 %, dir de utlindska oljebolagens oljebaserade industri
och gummiindustrin 4r ett viktigt inslag i en bransch som historiskt sett
har varit underrepresenterad i Sverige. Aven i livsmedelsindustrin etc. (SNI
31) nar utlandsandelarna dver 10 % efter de betydande utlindska uppkopen
av svenska livsmedelsforetag vilka borjade med Nestlés kop av Findus redan
1962 och fick en betydande omfattning under 70-talet (Gevalia, Slotts, Felix
m. fl.).

[ 6vrigt aterfinns storre delen av de utldndska foretagen i verkstadsin-
dustrin och sirskilt da i elektrisk och elektronisk industri. Som framgér
av tabell 7 hor ITT, Philips, IBM och Siemens till de fem storsta utlandska
internationella koncernerna i Sverige. Mer dn en tredjedel av antalet anstéllda
och &ver hilften av alla foretag i den utlandséigda sektorn faller dock pé
partihandeln, dér utlandsandelen miitt efter anstéllda nar 20 %. Det dr saledes
de utliindska foretagens marknadsforing i partihandelsledet (forsaljningsbolagen)
som helt dominerar utanfor industrin. For vrigt torde dven en betydande del
av de utlandsigda industriforetagen ha etablerats i Sverige i marknadsforande
syfte. (SOU 1975:50, s. 185.)

Ungefir 40 % av de utlandséigda foretagen i Sverige hade Forenta staterna
som moderland, fortfarande mitt efter antalet anstéllda. Detta dr nagot ldgre
4n detta lands andel av virldens totala utlandsigda foretagssektor. En hand-
full visteuropeiska linder med Storbritannien och Visttyskland i spetsen
svarar for hilften av alla utlandsidgda foretag i landet (tabell 8).

Tabell 7 De utlindska koncerner som har det storsta antalet anstillda i Sverige

Antal anstillda

Foretag Agare 1977 1973

ITT-gruppen ITT, USA 5000 3250

Sv AB Philips Philips, Holland 4600 4000
IBM Svenska AB IBM, USA 3800 3300
Svenska Esso AB Exxon, USA 3400 3300

Siemens-gruppen Siemens, V-tyskl 3200 3000
AB Findus Nestlé, Schweiz 2300 2300
Sv Unilever Unilever, Hol/Eng 2000 1800
GKN-Stenman Guest, Keen & Nettlefolds, Eng-

land 2000 2500
AB Felix Intern Cavenham, England 1900 1600
Euroclimate Landis & Gyr, Sch 1900 1200
Svenska Shell Royal Dutch/Shell, England

/Holland 1400 1600
Bayer-gruppen Bayer, Kanada 1 300 1 100
Bayer-gruppen British Petroleum England 1200 1300
Rank Xerox Rank Xerox, USA 1100 900
Noack AB Varta Batterie AG, 1100 950

Visttyskland

Killa: Veckans Affdarer 14 dec. 1978
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Tabell 8 Antal anstillda i den utlandsigda foretagssektorn i Sverige ar 1974 fordelade
efter det utlindska moderbolagets nationalitet

Forenta staterna 40 386
Storbritannien 155552
Visttyskland 10 346
Nederlinderna 8 181
Danmark 7742
Schweiz 5830
Norge 3922
Ovriga 8 891

Summa 100 850

Killa: SCB, Internationella foretag.
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4 Den internationella koncernbildningens
drivkrafter

Som vi skall se dr det en central fréga, vilka foljderna blir av att ett fondsystem
genom sin konstruktion skér av koncernbanden mellan foretag i Sverige
och foretag i omvirlden. For att fi en bakgrund till analysen av denna
foreteelse, skall vi i detta avsnitt ytterst kortfattat (och dirmed forenklat)
sammanfatta den syn pa drivkrafterna till internationell koncernbildning
som vuxit fram under det senaste artiondet.

Uppkomsten av stora koncerner innebér att transaktioner pd marknaden
mellan av varandra oberoende foretag eller andra aktorer ersitts av en intern
foretagsplanering. Att s& sker, kan normalt antas bero pa att den priva-
tekonomiska Ionsamheten blir hogre vid ett sddant arragemang. Vi har emel-
lertid skil att tro att dven den samhillsekonomiska l6nsamheten 4r hogre
i de fall da det inte &r friga om koncernbildning i syfte att minska kon-
kurrensen pa en marknad. En mycket stor del av den internationella kon-
cernbildningen torde hianga samman med den interna foretagsplaneringens
overldgsenhet 6ver marknadsmekanismen for vissa typer av ekonomisk sam-
ordning (SOU 1975:50, kap. 6, Buckley—Casson 1976). Négra exempel kan
kanske kasta ljus Over dessa tankegéngar.

Det skulle t. ex. i princip vara méjligt att starta ett foretag for forskning
och produktutveckling inom omradet stora datorer. Detta FoU-foretag skulle
kunna utveckla nya tekniska I3sningar, patentera dem och slja patent eller
licenser till elektronikforetag i verkstadsindustrin. Dessa elektronikforetag
skulle kunna tillverka sjélva produkterna och sedan silja dessa vidare till
lokala partihandelsforetag pa olika exportmarknader. I bland gér det till pa
det sittet. Var och en med praktisk insikt i hur niringslivet fungerar, ser
dock omedelbart problemen. Det dr svért att finansiera en FoU-verksamhet
med osékra resultat under ménga ar. Finansidrerna méaste ha mycket speciell
kompetens for att kunna beddma sidana projekt. Den kompetensen finns
bara i ett mycket smalt segment av branschen, i praktiken i ett fital elek-
tronikfOretag. Det dr svért att patentera alla FoU-resultat och dirmed svart
att silja dem till ett fristdende foretag, som forst méste fa veta exakt vad
det koper och alltsd i praktiken maste fi ta del av informationen innan
det kan gora upp om priset.

Det blir vidare mycket stora fordrojningar om inte det producerande elek-
tronikforetaget foljer FoU-verksamheten i detalj. Det krivs ett intimt vix-
elspel under FoU-arbetet for att verktyg skall kunna tas fram, personal
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utbildas och marknadsforingen forberedas. I annat fall kan FoU-foretaget
inte anpassa de tekniska losningarna till produktionsforutsittningarna och
marknadslidget. Néar produktion och marknadsforing vil dr igdng krévs in-
formation pé olika sprak, anpassning av produkten till nationell lagstiftning
m. m.

Ehuru alla sddana olika samordningsuppgifter ibland kan 16sas genom
transaktioner mellan fristiende foretag (FoU-foretag, produktionsforetag,
partihandelsforetag, banker osv.) visar det sig ofta att integration av verk-
samheten inom en foretagsorganisation, dvs. inom en koncern, dr en ¢ver-
ligsen 16sning. Denna slutsats giller inte bara vertikal integration av pé
varandra foljande foridlingsled som i ovanstdende exempel. Ofta kan mark-
nads-, produktions- och transportbetingelserna vara sddana att det &r billigast
att tillverka en produkt vid flera olika anldggningar (lokaliserade i olika
regioner eller linder). Samordning av marknadsforing, FoU och finansiering
kan fortfarande vara av den typen att horisontell integration av dessa olika
produktionsanliggningar dr Gverldgsen en samordning via marknaden av
fristéende foretag.

Det foljer av denna typ av forklaring till uppkomsten av mycket stora
foretag med manga aktiviteter att vi bor vinta oss att stora koncerner framfor
allt 4r vanliga inom branscher dér den tekniska utvecklingen &r snabb, dar
produkterna r starkt differentierade och ddar marknaden véxer eller @ndras
snabbt. Det ir ndmligen under dessa forhallanden som marknadstransak-
tioner mellan fristéende foretag dr svérast att gora och intern foretagspla-
nering dr mest overldgsen marknadsmekanismen.

Forskningen kring internationella koncerner, som visserligen dnnu &r i
sin linda, pekar pa att internationell koncernbildning i huvudsak har samma
drivkrafter som 6vrig koncernbildning, dvs. den interna foretagsplaneringens
dverldgsenhet dver marknadsmekanismen pad manga omraden dven da det
giller att samordna ekonomisk aktivitet over nationsgrianserna. De inter-
nationella koncernerna aterfinns just inom verkstadsindustrin och inom de
differentierade produktomradena av livsmedel, lakemedel och vissa andra
kemikalier. Ddremot dr internationella koncerner inte framtradande pa om-
rdden som metaller (t. ex. stdl), massa och papper, bastextilier och dylikt,
didr produkterna dr standardiserade. Nar vi finner goda exempel pé inter-
nationell koncernbildning inom sddana omraden, t. ex. oljebolagen och gruv-
foretagen, #dr det normalt frdga om vertikal integration, som syftar till att
sdkra ravarutillgdngar eller avsiattningsmarknader for produkter dér varans
homogenitet i forening med extrema stordriftsfordelar skapar hog risk om
foretagen i kedjan &r fristdende fran varandra. Den som bygger ett olje-
raffinaderi tar en stor risk om inte réoljetillgdngen och avsittningen &r sik-
rade. Ett nytt raffinaderi méaste av tekniska skil (odelbarheter) goras stort.
Det méste finnas garantier for att rdoljetillgdngen ocksé byggs ut och siljs
till raffinaderiet p& rimliga villkor och det maste finnas ett distributionsnét
som klarar avsittningen av den nya stora kvantiteten ganska omedelbart.
Hir dr det samordningen av mycket stora investeringar, som klaras bittre
genom intern foretagsplanering dn genom marknadsmekanismen.

Sé& langt har vi endast pekat pd svérigheterna att planera verksamheten
i olika foretag som gor transaktioner med varandra vertikalt och horisontellt
nir den tekniska utvecklingen 4r snabb, nir produkterna #r starkt diffe-



SOU 1979:9 Den internationella. . . 219

rentierade och skall anpassas successivt till nya kdpargrupper och anvédnd-
ningsomréden samt nér stordriftsférdelarna ar betydande for homogena pro-
dukter. Man kan ocksa se pa problemet frén prisbildningssidan. Ett fristéende
produktionsforetag vet inte vad en nyutvecklad produkt dr védrd utan att
fa s grundlig information att det har fatt kunskapen gratis. Vid patenterbara
nyheter gor detta inget eftersom det dé finns en lagligt skyddad rétt for
patentinnehavaren, men en mycket stor del av den produktutveckling som
sker har inte alls denna karaktir. Genom att de foretag som skall samordnas
inte bara kontrolleras genom koncernbildning av ett styrande organ som
har 6verblick och information utan ocksd dgs av samme &gare, blir pris-
bildningsproblemet mindre vasentligt.

Miénga drastiska exempel pa prisbildningsproblemet kan hdmtas fran la-
kemedelsindustrin. Moderbolaget star ofta for FoU-verksamheten och denna
svarar for en stor del av koncernernas totala kostnader. For varje preparat
som lyckas kan det finnas flera hundra eller flera tusen som aldrig kan
marknadsforas. FoU-kostnaderna for de misslyckade plus FoU-kostnaderna
for det lyckade preparatet maste bakas in i priset pa det senare, medan
de rorliga kostnaderna ar obetydliga for det lyckade preparatet. Det dr uppen-
barligen mycket svart att skriva kontrakt mellan ett sddant FoU-arbetande
foretag i ett land och ett producerande foretag i ett annat land. Vid kon-
cernbildning bortfaller i princip detta problem. Sitts ersdttningen for att
utnyttja moderbolagets FoU-resultat for 1agt blir dotterbolagets vinst for
hog och omvint, men fran dgarnas synpunkt spelar detta ingen roll sé linge
inte skattelagstiftningen medfor nagra komplikationer. Det gor den visser-
ligen ofta, men det torde vara en foreteelse som vi inte behdver beakta
just i detta sammanhang.

Det finns naturligtvis manga reservationer mot denna framstéllning. For
det forsta har vi ett spektrum av losningar mellan rena marknadstransak-
tioner mellan fristdende foretag & den ena sidan och koncerner & den andra.
Dessa omfattar bl. a. institutionella arrangemang som ldnga kontrakt (t. ex.
med underleverantorer), samarbetsavtal och minoritetsposter i andra foretag.
For det andra ir en del koncernbildning naturligtvis ett led i en strivan
efter hojda marknadsandelar inte bara for att sinka marknadsforingskost-
naderna utan for att skorda monopolrdntor och vinna storre trygghet for
foretagets ledning. For det tredje har internationella koncerner mojligheter
att utnyttja skillnader i skattelagstiftning mellan lander till att uppna fordelar
som inte star dppna for nationella foretag. Dessa mojligheter utgor en ytter-
ligare drivkraft till internationell koncernbildning. Forskningen pd omradet
har inte kommit si l&ngt att vi pad ndgot vél kvantifierat sdtt kan skilja
mellan dessa olika drivkrafter. I dagsldget torde det emellertid vara rimligt
att utga frin den interna foretagsplaneringens overldgsenhet ver marknaden
som den dominerande forklaringen.

Slutligen bor det observeras att olika former av protektionism driver fram
internationell koncernbildning. De nuvarande internationella koncernerna
har ofta genom sin Overldgsna organisation (samordning av FoU, finan-
siering, produktion och marknadsforing) ett overtag i konkurrensen. Vid
fullstindig frihandel skulle dessa foretag bedriva en visentligt storre del
av sin produktion i hemlandet dn de gor i dag. Nar olika regeringar med
hjilp av importrestriktioner och produktionssubventioner lyckas &stad-
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komma att produktionen bedrivs i deras egna ldnder visar det sig emellertid
att de ledande storkoncernerna i andra linder har ett sddant konkurrens-
Overtag att det blir de som etablerar sig i dessa protektionistiska ldnder.

Ofta &r protektionismen sd subtil, att utlindska koncerner vill ha lokal
produktion i ett land for att betraktas med storre vilvilja av regeringen
och protektionistiska patryckningsgrupper. I ménga fall for ju ocksa rege-
ringen en politik som klart syftar till att stimulera utldndsk foretagsetablering
i landet. LM Ericsson &r t. ex. normalt tvunget att producera i de linder
dér de far stora statliga order. Nagot liknande giller IBM. Over huvud taget
forefaller foretag som &r beroende av offentlig upphandling vara sirskilt
patagligt underkastade ett tryck att etablera sig i de frimmande linder som
de siljer till.

Det foljer av ovanstdende genomgang att dgande och kontroll av dot-
terbolagen ofta dr grundldggande i en internationell koncern. Ménga dot-
terbolag ir inordnade pd ett mycket sofistikerat sdtt i hela koncernens strategi.
De far uppgifter att utbilda personal, att utveckla nya produkter, att bygga
upp marknadsforingskapacitet, att informera koncernledning om den all-
minna utvecklingen ekonomiskt och politiskt och om den speciella ut-
vecklingen for koncernens produktomraden i sin region eller sitt land. Kon-
trollen ir visentlig for att sidana styrsystem skall fungera. Agandet, och
vanligen da heldgande, ar vidare inte bara en forutséttning for kontroll utan
ocksd ndgot som underidttar en internalisering av avkastningen pa kon-
cernens strategi. FoU, marknadsforingsinsatser osv. forbéttrar resultatet i
maénga koncernbolag pé& vigar som skulle forsvéra debitering om koncernens
delar vore frén varandra fristdende foretag med olika dgare.

Som redan framhallits finns det dock ett helt spektrum fran dotterbolag
som ir sd integrerade i sina koncerner att de inte kan tdnkas fungera som
sjdlvstindiga foretag till sddana som r sé fristdende att moderbolaget nér-
mast #r att betrakta som en kontrollerande aktiedgare med avkastningskrav.
[ det senare fallet kan ett dotterbolag siljas till ett annat bolag eller till
ett flertal mindre aktiesigare utan att dotterbolagets forutsittningar paverkas
namnvirt. Ett exempel pa den forsta typen av dotterbolag dr IBM Svenska
AB som bedriver FoU och tillverkar framfor allt skrivare till IBM-datorer
pa uppdrag av IBM-koncernen. Detta foretag kan inte fungera annat én
som en kugge i IBM-koncernen. Ett exempel pd den andra typen édr Gevalia,
i varje fall det forsta aret eller tva efter att det dvertagits av General Foods.
Gevalia stod ju pd egna ben med egna produkter, egen marknadsforing
och egen finansiering. Det skulle i princip ha kunnat siljas till andra in-
tressenter och ha fungerat ungefar pd samma sdtt som tidigare.

Mellan extremerna finns sannolikt en skala utan nagra trappsteg. Manga
forsiljningsbolag som siljer starkt differentierade produkter ligger troligen
nira IBM Svenska AB, medan flera av de svenska livsmedelsforetag som
uppkopts av utlindska koncerner under senare &r kanske ligger nidrmare
Gevaliafallet (Slotts, Felix, kanske ocksid Findus).
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5 Problemanalysen

Ett flertal olika typer av fondsystem med syftet att bredda kapitaldgandet
i néringslivet har foreslagits och manga har ocksa provats utomlands och
i ndgon mén i Sverige. Fondsystem kan vila pd privata uppgérelser mellan
ett foretags dgare och dess anstillda, pa kollektivavtal och pa lagstiftning.
De kan avse hela den privata och offentliga sektorn eller delar dirav. De
kan finansieras pd olika sétt (genom vinstdelning eller avgifter pa 16ne-
summan och genom riktade aktieemissioner eller kontant erlagda avgifter).
Fonderna kan styras av olika grupper (I6ntagarrepresentanter, politiker osv.)
och kan vara uppdelade efter regioner eller branscher pd manga eller fa
fonder. Mélen for fondforvaltningen kan vara mycket olika (maximering
av fondtillgdngarnas marknadsmaissiga nuvirde, maximal tillvixt i en region,
sysselsittningstrygghet i en bransch osv.). Medlen i fondforvaltningen kan
variera alltifrdn att bara utnyttja det inflytande som fonder fir genom ak-
tiecinnehav som uppkommit genom lagstadgade riktade emissioner till att
aktivt kopa och silja vardepapper och placera folk i de styrelser dir man
tror att fondens styrelse har sirskilda insikter att bidra med eller sirskilda
intressen att bevaka. Fondsystemen kan dessutom skilja sig 4t i flera andra
dimensioner.

For att studera f6ljderna av att det finns internationella koncerner i den
svenska ekonomin behdver vi inte, dtminstone inte pd detta principiella
plan, specificera fondkonstruktionerna detaljerat i alla de nimnda avseen-
dena. Flera viktiga frdgor om vilka grupper som har makten i fonderna
eller hur stora avgifter och pa vad de liggs skapar knappast nigra sirskilda
problem betriffande de internationella koncernerna. Som vi skall se 4r det
en sirskild form av finansiering av fonderna, nimligen riktade aktieemis-
sioner som dr huvudproblemet. Eventuella problem férknippade med mal
och medel i fondforvaltningen kommer att behandlas i den planerade ut-
vidgningen av analysen i en senare rapport.

5.1 Fondbildning genom kontanta avgifter

En huvudvariant &r att avgifter liggs pa foretagens vinster eller [dnesumma
eller omsittning osv. eller pA kombinationer av dessa.

S lange dessa avgifter inbetalas i form av pengar till fonden eller fonderna
och fondforvaltarnas uppgift 4r att placera dessa pa kapitalmarknaden enligt
ndgra allménna principer, som inte uttryckligen diskriminerar mellan in-
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ternationella koncerner och andra foretag, uppstar inget sarskilt problem
med den forra foretagstypen. Inget foretag tvingas av systemet att emittera
aktier och dirmed sldppa in fonderna som #gare. Inget foretag behdver ta
lan i fonderna pé villkor (t. ex. styrelserepresentation for den ldngivande
fonden) som det finner oacceptabla.

Foljderna for l1onsamheten av de avgifter som finansierar fonduppbygg-
naden ir inte heller relevanta for vart problem. Avgifterna fungerar som
vilken beskattning som helst och liksom andra skatter torde de dverviltras
pa I6ntagarna i form av ldgre loner eller p4 konsumenterna i form av hogre
priser. Avvigningen diremellan bestdms av regeringens ekonomiska politik.
Nagon vinstdelning i ekonomisk mening uppstar knappast pa lingre sikt
ens om finansieringen juridiskt sett dr sd utformad att en viss procentandel
av vinsten skall inbetalas till fonden varje ar. Den sénkta rantabiliteten
efter skatt minskar investeringsviljan och driver fram en anpassning av
16ner och priser som i huvudsak aterstiller det ursprungliga ldget betraffande
avkastning pa eget kapital. Overviltringen kan ocksa delvis ske genom att
fonderna tvingas lana ut sina medel till ndringslivet pa extra forménliga
villkor for att hindra investeringsviljan fran att sjunka.!

P4 kort sikt kan ddremot rintabiliteten g ner genom att dverviltringen
tar tid. Slutligen kan det tinkas att rintabiliteten faller dven pd lang sikt
genom att sparandet dkar genom fondbildningen. Det 4r en fréga om vilken
vi inte kan sdga nagot a priori. Oavsett hur det gér med réntabiliteten kvarstar
emellertid slutsatsen att det knappast 4r ndgot i denna typ av fondfinansiering
som gor de internationella koncernerna till ett sérskilt problem. Lonsamheten
har fluktuerat ganska kraftigt i Sverige under det senaste artiondet och vid
ett fall i lonsamheten i Sverige investeras det mindre och omvint. Vid
lagre rintabilitet i Sverige investerar bade svenskidgda och utléndska kon-
cerner mindre i Sverige dn de eljest skulle ha gjort. Néagra svenska foretag
blir internationella koncerner genom att etablera sig utomlands for forsta
gangen i ett sadant ldge. Dessa reaktioner skiljer sig knappast till sina foljder
for svensk ekonomi fran vad som hinder i svenska foretag utan koncernband
till omvirlden. Den senare typen av foretag minskar sina investeringar och
moter hardnande konkurrens frén konkurrenter i andra linder som expan-
derar i stillet. Fran makrosynpunkt blir effekten i alla dessa fall minskad
tillvdxt i den privata sektorn i Sverige och 6kad utomlands. En skillnad
ar dock att en dylik omflyttning frdn Sverige till omvérlden kan antas g
snabbare nir den sker inom en internationell koncern som har god infor-
mation och en organisation uppbyggd for investeringar i olika linder. Rent
“inhemska” foretag kan tinkas vara segare i sina forsok att uppritthélla
investeringsverksamheten i Sverige av fruktan for foljderna for marknads-
andelarna och dirmed for den ldngsiktiga Overlevnaden.

Det bor observeras att om man lagger fondavgifter med ungefir samma
procentsats p bade loner och vinster, s kommer man mycket néra en
moms eller en produktionsskatt, vad giller de langsiktiga effekterna. Det
racker ju dd med att utvidga fondavgiftsbasen till att inbegripa dven rén-
tebetalningar, hyror o. d. for att denna likhet skall bli fullstédndig i princip.
Det skulle visserligen uppsti vissa skillnader i praktiken. For det forsta
blir ju uppbordstekniken annorlunda. Fér det andra laggs den nuvarande
momsen inte pa alla varor och tjdnster, dvs. skattebasen skiljer sig. For
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det tredje lyfts den nuvarande momsen av fran exporten och ldggs pa im-
porten, vilket kanske inte lika latt kan goras med en fondavgift pa for-
adlingsvardet. En sddan fondavgift skulle i sa fall kridva en viss anpassning
av kostnadsnivan relativt utlandet.

Bortsett frén dessa for véar problemstéllning mindre vésentliga skillnader
kan allts& var nuvarande moms betraktas som analog med en sidan fond-
avgift. Ingen har kommit pa tanken att det element av vinstskatt som mom-
sen innehéller skulle ha négra sdrskilda effekter pa grund av forekomsten
av internationella koncerner i systemet. Vad som hidnder i detta tinkta
alternativ dr sdledes att staten skapar fonder for néringslivets finansiering
over budgeten, bestaimmer hur fondernas styrelser skall rekryteras, skriver
direktiv for fondernas forvaltning och finansierar fonderna (fér att hindra
en icke onskvird efterfrigeexpansion) med att hgja en slags moms. Den
forsta och viktigaste slutsatsen blir d& uppenbarligen att nigra storre problem
forknippade med internationella koncerner inte uppkommer.

Det finns dock ett problem som kan aktualiseras om bestimmelserna
for fondavgifterna inte utformas for att beakta de krav som maéste stillas
pd ett internationellt ekonomiskt system med frihandel som ledande princip.

Utlandsidgda koncerner med dotterbolag i Sverige har visserligen inte an-
ledning att uppfatta dylika avgifter som annorlunda #n den bolagsskatt,
de socialavgifter och den moms som de redan betalar. Det intressanta for
dem &r den avkastning som uppnds pa deras investeringar i Sverige och
denna torde, sdsom vi redan framhallit, pa sikt inte paverkas si mycket.
I alla hdndelser dr skillnaden mot nuléget med alla dess olika avgifter liten.
Svenskdgda koncerner med dotterbolag utomlands redovisar emellertid den
vinst som gjorts i de senare i sin koncernvinst och denna blir d4 eventuellt
avgiftsbelagd liksom inhemskt genererade vinster. I och for sig behover
detta inte vdcka ndgon uppmiarksamhet utomlands eftersom dessa vinster
redan har beskurits i dnskad omfattning genom avgifter och bolagsskatter
i dessa ldnder. For de svenskégda internationella koncernerna blir emellertid
dé de utldndska investeringarna mindre 16nsamma jimfort med de inhem-
ska, eftersom en viss anpassning av kostnadsliget kommer att dga rum
i Sverige si att avgifter pa de inhemskt genererade vinsterna kompenseras
medan négon sddan kompensation inte uppkommer vad giller de utlindskt
genererade.

Detta innebir att fondavgifter pa svenska foretags vinster i utlandet skulle
fungera som en diskriminerande beskattning av utlandsinvesteringar. An-
passningsprocessen skulle gé i riktning mot en ldgre investeringsvolym ut-
omlands (under i Ovrigt lika forhallanden) i syfte att aterstilla en hogre
avkastning p& det marginella investeringskapitalet ddr. Dessa samband torde
dock vara svéra att beldgga och vid procentuellt 13ga fondavgifter pa vinster
genererade utomlands forefaller det darfor sannolikt att bide de samhills-
ekonomiska effekterna och den politiska uppmirksamheten utomlands skul-
le bli ringa. Daremot kan det nog vara tekniskt svart att definiera de vinster
utomlands som skall avgiftsbeldggas med nuvarande principer for koncern-
redovisning.

Man kan givetvis ocksd i princip ténka sig att ligga fondavgifter pa andra
delar av foradlingsvirdet i de svenskigda dotterbolagen utomlands. Ndrmast
till hands ligger kanske dd att begrunda effekterna av en avgift pa Ione-
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summan. En s&dan ordning ter sig emellertid knappast som forenlig med
normala ekonomiska forbindelser mellan ldnderna och synes inte heller ha
foreslagits.

Den naturliga upplaggningen torde vara att man lagger fondavgifter endast
pé Ioner, rdntor, hyror och vinster som genererats genom ekonomisk verk-
samhet i Sverige. Nér det giller fondavgifter pa vinst som betalas in kontant
till fonderna ter det sig kanske ocksd mest nira till hands liggande att lata
detta fungera som en bolagsskatt, dvs. att ldgga den péa de olika i Sverige
registrerade och verksamma bolagens vinst och inte pa utdelningarna fran
dotterbolag till moderbolag. Darigenom skulle dotterbolagen utomlands inte
beroras, liksom naturligtvis inte heller filialer och deldgda foretag utomlands.

En fondfinansiering i form av avgifter pa vinst och/eller lonesumma att
inbetalas i pengar dr sdledes inte ett system som kompliceras ndmnvirt
av de internationella koncernernas forekomst forutsatt att man inte forsoker
avgiftsbeldgga andra delar av forddlingsvirdet dn vinsten i de utldndska
dotterbolagen.

Man kan dock stilla frigan om inte ett sddant system kan ges s stor
omfattning att det p& ett genomgripande sitt forandrar strukturen p& den
svenska kapitalmarknaden och dirigenom kan fa sérskilda effekter pa in-
ternationella koncerner. Det dr mojligt att vi skulle fa ett lige med lag
rintabilitet och finansiering av de expanderande foretagen med aktieemis-
sioner som i huvudsak maéste placeras i de nya fonderna. Sparande skulle
alltsé flyttas fran foretagen till fondsystemet i betydande omfattning. Detta
innebér att aktieemissioner kan ske till s& fordelaktiga villkor att det kom-
penserar for den laga forvintade avkastningen och uppritthaller onskad in-
vesteringstakt i alla fall.

For svenskigda foretag blir det en friga om i hur stor utstrdckning de
gamla aktiesgarna vill slidppa in nya aktiedgare, men koncernstrukturen be-
hover ej paverkas. Moderbolagen kan st for emissionerna och ha full kontroll
over sina dotterbolag. De utlandsigda foretagen kan inte emittera aktier
i Sverige och dra nytta av de fordelaktiga villkoren utan att koncernstruk-
turen dndras genom att nya #dgare kommer in i de svenska dotterbolagen
och rubbar styrnings- och avkastningssystemet. Moderbolagen kan visser-
ligen sitta in kapital utifrin men d& framstar réntabiliteten som for lag.
De utlandsdgda foretagen skulle enligt en sidan analys dé tringas undan.
Analysen forutsitter emellertid att en klart lagre kapitalavkastning fore skatt
i Sverige jimfort med omvirlden faktiskt kan uppritthéllas genom att va-
lutaregleringen kan hindra kapitalexport. Den fOrutsittningen torde vara
tvivelaktig.

5.2 Fondbildning genom riktade aktieemissioner

Fondavgifterna kan, oavsett pa vilket sitt de berdknas, erliggas i form av
riktade aktieemissioner till fonderna. Darmed blir de avsatta medlen auto-
matiskt investerade i de avgiftsbetalande foretagen. Denna metod har vickt
stor uppmirksamhet i Sverige dérfor att det politiskt tyngsta forslaget till
fondsystem (SAP/LO-forslaget och dess foregangare fran LO) bygger pd
en sidan finansieringsform.
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Med riktade aktieemissioner som finansieringsform &vergar kontrollen
Over aktiebolaget efter hand till fondernas styrelser pé ett automatiskt sitt.
Hur snabbt och i hur stor omfattning beror pd avgifternas niva och vad
de ldggs pd, pa den ekonomiska utvecklingen och pa avgifternas eventuella
inbyggda spéarrar mot majoritetskontroll frdn fondernas sida.

Som vi har framhadllit &r sjdlva syftet med koncernbildning att uppna
kontroll dver ledning och avkastning. Grundproblemet med obligatoriska
riktade aktieemissioner &r att de kan medfora en uppbrytning av existerande
koncerner och ddrmed en sdmre resursallokering inte bara frin foretags-
ekonomisk utan dven fran samhéllsekonomisk synpunkt. LO-férslagen och
LO/SAP-forslaget syftar just till att undvika denna foljd genom att lata
de obligatoriska emissionerna till fondsystemet ske pa koncernniva. Detta
kan dock givetvis bara genomfbras betriffande svenskigda koncerner, dvs.
koncerner ddr moderbolaget finns i Sverige. Dotterbolag i Sverige till ut-
landska koncerner blir ddremot successivt 16sgjorda frén sina moderbolag
och detta dr huvudproblemet vid fondbildning genom obligatoriska riktade
aktieemissioner. Likartade svéarigheter uppkommer dock ocksa vid joint ven-
tures i Sverige oavsett om det finns ndgon utlidndsk deldgare eller €], eftersom
fonderna i detta fall skulle komma in och successivt tringa undan de ur-
sprungliga parterna frdn kontrollen av foretaget.

En helt annorlunda aspekt &r att utlindska #gare till svenska foretag kan
ha invdndningar mot att berovas kontrollen 6ver dessa, oavsett om ngon
forlust av positiva koncerneffekter uppkommer. Bade svenska och utlindska
medborgare kan tdnkas vilja hdvda att obligatoriska, riktade aktieemissioner
till fonder av vilket slag som helst innebir ett brott mot gillande rétt och
internationella avtal. Den frdgan &r inte i strikt mening nagot som giller
just internationella koncerner som sadana, men eftersom dessa forutsétter
utldndskt dgande skall de néagot berdras nedan.

5.2.1 Svenskagda internationella koncerner i en fondbildning
med riktade aktieemissioner

De svenskidgda internationella koncernerna skulle inte piverkas pa négot
sarskilt sdtt av sin stédllning som internationella koncerner vid en fond-
uppbyggnad med riktade aktieemissioner baserade pa vinst, Isnesumma eller
dylikt. Koncernen skulle efter hand 6vergd till fondernas #go, men dot-
terbolagen utomlands péverkas inte av detta. Sett fran statens, de anstélldas
eller konkurrenternas synpunkt i t. ex. Visttyskland skulle SKF:s visttyska
dotterbolag fortfarande vara dgt av moderbolaget i Sverige. Riksdagen kan
naturligtvis inte lagstifta om att dotterbolagen utomlands skall emittera ak-
tier, eftersom dessa #r juridiska personer underkastade ett annat lands lag-
stiftning. Den svenska riksdagen har ju inga befogenheter att beordra en
utldndsk juridisk person att emittera aktier och dverlimna dessa till fonder
i Sverige.!

lRiksdagen kan dock lagstifta om att dgarna i Sverige skall fatta beslut om ny-
emissioner i de utlandska dotterbolagen. Det dr emellertid svért att se att nagot skulle
std att vinna med en sadan ordning. De forslag som har presenterats i Sverige har
tvirtom efterstravat att inte bryta upp existerande koncerner. Fonderna fér ju kontroll
Gver de utlindska dotterbolagen indirekt via de svenska moderbolagen.
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Om fonder av ett eller annat slag blir majoritetsédgare i de svenskigda
internationella koncernerna ir detta inte markvérdigare &n om en inhemsk
finansgrupp eller staten skaffar sig ett kontrollerande aktieinnehav i dessa
foretag. BP:s dotterbolag i Sverige kontrolleras indirekt av den brittiska staten
utan att detta vicker ndgon uppmirksamhet i Sverige. Fondernas over-
tagande av svenskigda koncerner dr en process som flyttar dver dgande
och kontroll inom Sverige utan att bryta upp koncernstrukturer. Inte heller
vid minoritetsigande och joint ventures av olika slag utomlands torde fond-
bildningen skapa nigra omedelbara svérigheter. Utldndska foretag (eller fy-
siska personer) har fortfarande en svensk koncern som partner dven om
denna koncern #gs av nya dgare i Sverige. De nya dgarna &r givetvis skyldiga
att folja de eventuella avtal som finns med utldndska partner. Det finns
dock utlindska aktiedgare i SKF, LM Ericsson, Electrolux osv. som skulle
kunna kdnna sig lurade, nir ett fondsystem pa detta sétt borjar erdvra kon-
trollen och dndra innebdrden i det aktiekontrakt man ansdg sig ha. Det
som nedan sigs om utlindska #gares reaktioner i allmédnhet torde da vara
giltigt dven for denna fréga, som dock ter sig dtminstone kvantitativt mindre
betydelsefull @n de problem som dér berdrs.

De problem som kan uppkomma med svenskdgda internationella kon-
cerner torde darfor avse de dndringar som de nya #garforhdllandena kan
skapa i dessa koncerners strategier och metoder och foljderna hérav pa olika
intressegrupper utomlands. Dessa ytterst svardtkomliga frdgor uppstér emel-
lertid @ven vid andra typer av fondbildning och behandlas darfor forst i
nista, utvidgade rapport. Huvudslutsatsen i detta ssmmanhang &r att inte
heller en fondbildning grundad pé riktade aktieemissioner torde f& nigon
omedelbar effekt pa de svenskiigda internationella koncernernas mojligheter
att fungera.

5.2.2 Utlandsigda foretag i Sverige vid fondbildning grundad pd riktade
aktieemissioner

Nir det giller utlandsigda foretag i Sverige blir en fondbildning baserad
pa riktade aktieemissioner i princip relativt dramatisk till sina foljder. I
sjilva verket torde detta vara huvudproblemet i frigan om internationella
koncerner i olika fondsystem. Ett heltdickande sddant system utan spérrar
innebir med nodvindighet att fonderna efter hand tar dver dgande och kon-
troll av alla aktiebolag. Harav foljer givetvis d& att den utlandsdgda fo-
retagssektorn i Sveriges néringsliv forsvinner sdsom utlandskontrollerad.
Vad vi hir skall undersoka ar alltsd inte om detta sker, utan vilka de prin-
cipiella ndringspolitiska foljderna blir, nér detta sker. Detta beror dels pd
vilken typ av foretag dotterbolagen i Sverige dr och hur de &r inordnade
i sina respektive koncerners internationella verksamhet, dels pa vilken stra-
tegi de utlindska dgarna d& viljer.

Ett fondsystem av nu betraktad typ kan emellertid begridnsas pé& olika
sidtt som maste analyseras. Man kan vilja att sdtta en gréns for fondernas
rostetal eller aktieinnehav som garanterar de utldndska dgarnas majoritets-
kontroll, man kan utesluta mindre foretag, foretag med speciella funktioner
som service och/eller forsiljning m. m. I sddana fall kan de utlindska dgarnas
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strategi bli ganska annorlunda &n vid ett obegrinsat fondbildningssystem
med riktade emissioner. Vidare skall vi nigot berdra de sirskilda problem
som uppkommer nér utlindskt deldgande i form av joint ventures i Sverige
foreligger.

Vid ett ospdrrat system med riktade emissioner &r det bara en tidsfraga
ndr det utlindska moderbolagets kontroll av det svenska dotterbolaget har
brutits. Samtidigt minskar den andel av avkastningen som gar till moder-
bolaget obonhdrligt. Som vi har framhallit forsvinner alltsa efter hand de
tvd sannolikt viktigaste inslagen i den inte-nationella koncernbildningen.
Koncernens dgare och koncernledningen maéste i stor utstrickning se det
som att skélet att driva ett foretag i Sverige bortfaller om detta inte lingre
kan styras i enlighet med koncernens strategi och avkastningen p& den
foretagsspecifika kompetensen inte lingre kan skordas med ensamritt utan
maste delas med fonderna i allt of6rméanligare proportioner. Som vi konsta-
terat kommer moderbolaget inte heller att kunna kontrollera och #ga fo-
retaget. Fragan dr darfor hur koncernledningen viljer att handla nir fond-
systemet infors och hotar att bryta sonder koncernstrukturen (forutsatt att
man vintar sig att det kommer att fullféljas).

Ett foretag dr en organisation med ett styrsystem som sysselsitter pro-
duktionsfaktorer och har ett uppbyggt nit av kontrakt och kontakter. En
16sning &r dé att forsoka skriva langtidskontrakt eller ingd langsiktiga sam-
arbetsavtal om leveranser, ersdttning for konsulttjinster, royalties m. m.
Som vi tidigare framhallit forekommer ju alla dessa alternativ till koncern-
bildning redan nu. De fér antas vara s. k. ndstbdsta l6sningar i detta ldge,
eftersom de inte hade valts redan tidigare. Frigan 4r d4 om dessa alternativ
ar s& goda substitut att det inte skulle bli nigra dramatiska effekter eller
om de &r s& daliga substitut att forséljning eller nedliggning skulle bli den
normala utvégen.

Den fragan kan inte besvaras utan omfattande empiriska studier, om
ens di. Vi kan dock ndgot ndrmare begrunda sannolikheterna for olika fo-
retagstyper. Om vi forst ser pd produktionsforetag, sd finner vi en skala
fran foretag som arbetar inom ramen for en koncernorganisation med en
ytterst sofistikerad arbetsfoérdelning mellan koncernenheterna i olika linder
till foretag som dr mycket sjdlvstindiga och bara har nigon enda bindning
till koncernen, ofta da finansieringsfunktionen. Vi har redan som exempel
pd den forsta typen tagit IBM Svenska AB. Detta foretag producerar skrivare
till IBM-datorer och bedriver viss produktutveckling at koncernen vid ett
laboratorium i Sverige. Har giller i hog grad att Svenska IBM inte kan
tdnkas std pa egna ben. Utan kunskap, personalutbildning och styrning fran
koncernen (som koper hela produktionen) dr Svenska IBM bara ett skal.
Om foretaget successivt skulle dvertagas av ett fondsystem maste det an-
tingen fortsitta som en fullstindigt underordnad underleverantér till IBM
eller ldggas ned. Det torde vara meningslost att siga att det skulle kunna
ta upp alternativ tillverkning. For det skulle krdvas en annan organisation,
stora personalférandringar och annan maskinuppsittning, en marknadsfo-
ringsorganisation osv., vilket dr det samma som ett nytt foretag. Det &r
tvivelaktigt om IBM skulle vilja eller ens kunna inordna det svenska fo-
retaget i sin verksamhet pd ungefir samma sdtt som nu utan att lingre
dga och kontrollera det. Om detta d4r mojligt méste det bero pa att de nya
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4garna, fonderna, r beredda att avstd frén att paverka foretagets allmidnna
strategi och accepterar den avkastning pa kapitalet som blir resultatet sedan
det amerikanska IBM fatt betalt for tjinster och knowhow som det tillfort
foretaget och sedan IBM bestdmt priset pd skrivarna. Det bor observeras
att foretaget ju inte skulle ha nigon marknadsforingsorganisation och ingen
produkt som kan marknadsforas. Detta @r ett ytterlighetsexempel pa své-
righeterna (vilka i detta fall dramatiseras av att just IBM har som global
strategi att bara acceptera heldgande).

I andra inden av skalan kan vi hitta foretag som Gevalia som koptes
av General Foods for nagra ar sedan. Gevalia tillverkar en produkt anpassad
for svenska forhallanden och har inte nigon snabb teknisk utveckling inom
sin bransch att hantera. Marknadsandelen dr hog i Sverige och exporten
ringa. Forsiljningen till General Foods skedde knappast for att fa kapital
till expansion, for att fa tillgang till FoU-resultat eller marknadsforings-
expertis utan hade troligen som forklaring att dgarfamiljen av personliga
skil ville silja foretaget. Aven om Gevalia nu fr tillgéng till FoU-resultat
etc. fran andra koncernbolag inom General Foods torde det utan alltfor
stora kostnader terigen kunna std pi egna ben. Vid en fondbildning med
riktade aktieemissioner skulle det di vara ndgorlunda jamstéllt med
svenskigda foretag.

Fragan hur de utlandséigda industriforetagen i Sverige fordelar sig langs
en dylik skala dr som sagt omdjlig att besvara utan ingdende empiriska
undersokningar. Faktorer som talar for IBM-fallet &r tekniskt avancerad
produktion, att foretaget i Sverige dr startat snarare dn uppkopt av den
utlindska koncernen och att foretaget har varit i utlindsk dgo under en
lang period. Till de foretag som uppvisar alla tre egenskaperna hor Svenska
AB Philips, Siemens AB, AEG och Bosch. Svenska Unilever AB startades
av Unilever strax efter andra virldskriget (ehuru Unilever hade varit verk-
samt i Sverige redan under mellankrigstiden) och torde vara starkt beroende
av sin koncern. GKN-Stenman koptes redan 1930 och &r sannolikt inordnat
i GKN-koncernen pd ett ganska beroende sitt liksom Standard Radio i
ITT-koncernen. AEG ir & andra sidan noterat pa fondhandlarlistan vilket
visar att AEG kan arbeta med svenska delégare i sitt dotterbolag hér. Det
samma giller Fords svenska forséljningsbolag. Att fa in en kontrollerande
aktiedgare genom fondbildning @r dock ndgot annat.

I andra dnden har vi de livsmedelsforetag som har kopts upp av utlindska
koncerner under 70-talet (Felix, Slotts, Gevalia) och verkstadsforetagen Sten-
berg-Flygt, IKO Kabelfabrik (bdda ITT) och Siemens Elema som alla koptes
1968. En intressant fraga dr hur Findus skulle reda sig i dag utan att vara
inordnat i den stora schweiziska Nestlékoncernen. Airco Alloys tillverkar
viktiga insatsvaror for specialstalverken och siljer dessa bade till hemma-
marknaden och pa export. Foretaget far viktig information om den tekniska
utvecklingen och om marknadens forandringar genom den internationella
koncern det ingér i. Dess formaga att std pd egna ben kan ténkas vara
hygglig i borjan, men méjligheterna till 6verlevnad pd sikt &r naturligtvis
beroende av foretagets mojligheter att utveckla en egen kapacitet ndr det
giller teknisk och vetenskaplig kompetens pa ett brett metallurgiskt falt
och att fa tillgdng till krom vilket kan bli besvirligt i framtiden.

Pilkington Float Glass AB i Halmstad &r ett helégt dotterbolag till Pil-
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kingtonkoncernen vilket stdr for storre delen av planglastillverkningen i
Norden. Den moderna tekniken pa omrédet vilar pa ett patent som innehas
av moderbolaget och tidigare var det vanliga att fristdende foretag i olika
lander tillverkade planglas enligt denna metod p4 licens fran Pilkington.
Aven i dagslaget dr det formellt si ordnat att det svenska dotterbolaget
i Halmstad tillverkar pa licens fran sitt moderbolag. Ett sidant lige gor
givetvis forutsittningarna bittre for ett frigbrande av dotterbolaget #n ett
ldge dir en kontinuerlig svérpatenterad produktutveckling och, eventuellt,
processutveckling pagar i koncernen. Aven i Pilkingtonfallet pagar en teknisk
vidareutveckling av floatmetoden men denna synes i stor utstrickning vara
patenterbar och leda till nya delpatent.

Som framhallits &r flertalet av de utlandsigda industriforetagen i Sverige
sma foretag. Om vi rdknar bort de 30 stérsta av de ca 300 foretagen i gruppen
far vi ett genomsnittligt antal anstéllda i de kvarvarande pi ungefir 85
personer. De 132 minsta foretagen hade bara 22 anstillda i genomsnitt.
Vi vet ganska litet om dessa smé foretag, men det finns skil att anta att
manga av dem, kanske flertalet &r ganska osjdlvstindiga kuggar i sina re-
spektive koncerner och att de alltsd skulle ha sm& mojligheter att fortsitta
pd egen hand. Ofta &r det féormodligen friga om industriell verksamhet
som &r ndra forknippad med koncernens marknadsforing i Sverige. A andra
sidan dr det inte s& méanga arbetsplatser det ror sig om i relation till den
totala industrisysselsittningen. Knappt 24 000 arbetade i de 235 utlandsigda
industriforetag i Sverige som hade firre dn 200 anstillda ar 1975.

De foretag i vilka utlandska #dgare har stora minoritetsposter 4r som redan
visats ofta kontrollerade av inhemska #gare. De utgdr alltsd i stor utstrick-
ning gemensamma satsningar (joint ventures) dir ett svenskt och ett ut-
landskt foretag bada bidrar med ndgon speciell kompetens. Det dr di ofta
fréga om kemiska eller kemisk-tekniska insatsvaror (Unifos Kemi, Nordisk
Philblack, Svenska Rayon) dér det utlindska foretaget bidrar med tekniskt
kunnande och den inhemska deldgaren dr avnidmare och/eller har mark-
nadskunnandet i landet. I detta fall finns sannolikt ofta mdjligheten att
denna inhemska partner kan ta éver och ingé ett avtal med den utlindska
som inte bygger pa deldgande. P& nagot lingre sikt kan dock problemen
med att folja den tekniska utvecklingen komma att bli betydande pa grund
av svérigheten att reglera villkoren for teknologioverforing och dylikt i kon-
trakt mellan fristéende foretag. Mera om detta nedan. Man bor observera
att joint venture av typen samarbete genom gemensamt dgande av ett ak-
tiebolag over huvud taget inte kan fungera vid den nu behandlade typen
av fondfinansiering. Fonderna kommer ju obevekligen in och tar éver kon-
trollen. Eftersom fonderna ocks& kommer att bli dgare till de samarbetande
agarforetagen, nér dessa dr svenska kan detta dock 18sas genom ett avtal
om fondpassivitet.

5.2.3 Utlandsdgda forsiljningsbolag och andra foretag i tjdnstesektorn

Som framgér av rabell 6 4r hilften av den utlandsigda foretagssektorn mitt
efter antal anstillda verksamma i tjinstesektorn. Dessa ca 1000 foretag
ar mycket smd i genomsnitt (45 anstillda) och domineras helt av forsilj-
ningsbolag (de 740 foretagen med 33000 anstillda under rubriken parti-
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handel). Forsiljningsbolagen #r svara att ténka sig fristdende for de flesta
differentierade produkter. Den typ av kompetens som forsdljningsbolagen
har forutsitter oftast en grundlig inblick i koncernens produktutveckling
och planer, vilket kriver tita personkontakter, intern personalutbildning
och méjligheter till styrning frin moderbolaget. Ofta dr det ju ocksa fréga
om service efter forsiljningen med den organisation och expertis detta for-
utsitter. Det dr dessa faktorer som har fitt de utlindska koncernerna att
gé forbi alternativet med bara en agent i landet. Det finns dérfor skil att
se nagot pessimistiskt pd majligheterna till en mera kostnadsfri dvergéng
till fondsgda forsiljningsbolag specialiserade pa att silja var sin utldndsk
koncerns produkter i Sverige. Utldndska koncerner som konkurrerar med
varandra pa den svenska marknaden drabbas dock lika, sd att konkurrensen
mellan dem inte forrycks. A andra sidan riskerar de att fa sdlja genom
forsiljningsbolag som har samma #gare, namligen fondsystemet, vilket ar
ett problem.!

De 6vriga utlandsigda foretagen inom servicesektorn dr sd olika varandra
att det knappast gar att fora ens ett principresonemang kring dem. Kan
ett dotterbolag till en internationell revisionsbyré eller en resebyrd frigoras
fran sin koncern och fungera 4nd4? S&dana fragor kan inte besvaras prin-
cipiellt éver huvud taget.

5.2.4 Utlindska staters eller andra icke-privata intressenters deldgande

[ vissa foretag dir det finns utlindska dgarintressen har fordelningen skett
efter forhandlingar mellan stater och en successiv dvergdng till fonddgande
genom riktade aktieemissioner kan da vara oforenligt med de ingéngna
avtalen. SAS och Volvo #r exempel pd denna foreteelse.

Foretaget SAS 4r trots sin storlek inte sjélvt ett aktiebolag utan ett kon-
sortium med tre deldgare, nimligen tre aktiebolag med hemort i respektive
Sverige, Norge och Danmark. Om fondsystemet skulle vara sa uppbyggt
att SAS skulle fa emittera aktier i Sverige att verldmna till fonderna, s&
skulle uppenbarligen ett avtal mellan de tre landerna undermineras. Eftersom
SAS inte ir ett aktiebolag skulle dock fondsystemet bara ta 6ver den svenska
deldgaren, dvs. ABA. Detta aktiebolag dr hilftendgt av staten respektive
privata intressen. Att ett fondsystem far aktier i ABA innebdr inte nagot
omedelbart problem, men det bér observeras att hela SAS-konstruktionen
Ar symmetrisk med halvstatliga dgare dven i Norge och Danmark. En om-
konstruktion eller ett undantag for ABA erbjuder dock knappast négra storre
svarigheter. SAS ir ett si unikt fall att en speciallagstiftning framstar som
vil befogad.

Virre hade varit med Volvo enligt det foreslagna avtalet med Norge.
Om Volvo enligt avtal skall dgas av norska intressen till 40 % s kan inte
foretaget nyemittera aktier och dverldmna till svenska fonder. Eftersom
Volvo dr landets storsta industrifdretag kan det inte undantagas fran fond-

I Det ir ocksé ett allmint problem med fondigda foretag att importforetagen kan
komma att kontrolleras av samma #gare som de inhemska foretag som producerar
i konkurrens med denna import. Den risk for protektionism via fondsystemet som
hir lurar, faller dock utanfor dmnet for foreliggande framstéllning.
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systemet utan en losning skulle ha fatt sokas lings andra vdagar. Man kan
tdnka sig att Volvo hade fatt emittera aktier pd den norska marknaden
till ett belopp motsvarande 2/3 av vad som overfors till fondsystemet, s&
att den norska dgarandelen kunde ha behéllits oférindrad. Problemet att
vinstmedel som eljest skulle ha tillfallit norska aktiedgare i stédllet hade
tillforts svenska fonder kvarstdr dock i s& fall. Detta skulle i princip ha
kunnat klaras genom att fondavgifter pa vinst endast berdknats pa 2/3 av
vinsten, dvs. exklusive den norska andelen. Detta skulle & andra sidan ha
inneburit att norska aktiedgare i just detta svenska foretag hade sarbehandlats
jamfort med andra utldndska agare till foretag i Sverige, vilket inte sa latt
kan accepteras. Konstruktioner av SAS- och Volvotyp torde inte vara sa
maénga, men olika slag av speciallagstiftning kan dndé resa betydande pro-
blem med tanke just pa kravet pé likabehandling frdn andra utlandska foretag
och andra stater. I framtida aytal skulle man frdn borjan f& rdkna med
att fondsystemet med den nu diskuterade finansieringen alltid kommer in
och tar Over dgandet. Avtalen skulle alltsd f4 ingds utan deldgande.

5.2.5 De utldndska koncernernas reaktioner

Sé& langt har vi i huvudsak beaktat de problem som kan uppstd med ut-
landsédgda foretag vid ett obegrinsat fonduppbyggnadssystem baserat pé rik-
tade aktieemissioner och négot dvervégt de majligheter som finns att driva
foretagen i fraga som fristdende nér d4gande och kontroll 6vergér till fonderna.
Det &r naturligtvis védsentligt att forsoka forutse hur de utlandska koncerner
som dger foretagen faktiskt reagerar. Man kan tdnka sig att de i viss ut-
strackning skulle kunna utnyttja sin stdllning som internationell koncern
till att uppskjuta fondernas dvertagande. Inom internationella koncerner
sker ju ett stort antal prissatta transaktioner som dr interna for koncernen,
men externa sett frdn enskilda linders synpunkt. Dessa koncerner skulle
kunna lata sina koncernbolag i andra lander belasta dotterbolaget i Sverige
med avgifter for konsulttjanster, hdja priserna pa leveranser till det och
hélla nere priserna for de varor och tjdnster det levererar till koncernbolag
utomlands. Dérigenom skulle man kunna hélla nere vinsterna i det svenska
dotterbolaget och uppskjuta tidpunkten for fondernas 6vertagande av kon-
troll och avkastning.

Denna reaktion torde dock vara ganska ovisentlig. Mgjligheterna till mera
drastiska fordndringar i internprissédttningen &r enligt olika studier smé. De
svenska skattemyndigheterna kan med stdd av kommunallagens § 43, 1
mom. berdkna vad inkomsterna i foretag som pé detta sdtt manipulerar
sin internprissdttning skulle ha blivit vid den prissittning som skulle ha
uppkommit om foretaget hade genomfort transaktionerna 6ver marknaden
med fristdende foretag och ldgga denna berdkning till grund for taxering.
En liknande paragraf torde kunna inforas i lagen om fondbildning. Det
ar visserligen ofta svart att gora en korrekt bedomning av hur prissittningen
da skulle ha blivit, men detta lagrum gor det ndrmast omdjligt for foretag
att gora drastiska fordndringar i sina principer for internprissittning. De
mojligheter till verforingar av vinstmedel mellan linder som ger ndgon
storre ekonomisk effekt torde vara att genom systematisk over- eller un-
derfakturering under ldnga perioder l4ta en storre del av vinsterna i en in-
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ternationell koncern tas fram till beskattning i ett lampligt land. I sidana
fall kan det vara svart for skattemyndigheterna att hdvda en annorlunda
fordelning av koncernens samkostnader. Vid plotsliga fordndringar har man
didremot att ta hinsyn till reaktioner frén tullverket, skattemyndigheterna,
(i tva linder), revisorerna och den egna personalen.

De mojligheter som star dppna for de utldndska internationella koncer-
nerna ir darfor i huvudsak att ligga ner sin verksamhet i Sverige i nigon
mening eller att forsoka att efter hand finna andra former @n dgande och
kontroll for samordning av det svenska foretagets verksamhet med resten
av koncernen. Man séger ofta att ett foretag limnar landet men innebdrden
hirav kan skifta. Det dr ju mycket litet av foretagets tillgdngar som kan
flyttas ut ur landet i fysisk mening. Vissa varulager och maskiner hor dit,
men detta dr ju oftast den minst intressanta delen av foretaget. Personalen
som kan det interna signalsystemet och rutinerna och har ridtt samman-
sittning vad giller utbildning och erfarenhet, &r ofta det viktigaste. Men
personalen ir svensk och flyttar normalt inte frédn landet. (Endast négra
hundratal personer av de 100000 anstdllda vid de utlandsigda foretagen
ar utldnningar som koncernledningen har sint till Sverige.! Vissa svenskar
i nyckelbefattningar kan kanske formas att flytta till ett annat, nytt eller
existerande, koncernforetag i ett annat land, men storre delen av personalen
inklusive nyckelpersoner flyttar med stdrsta sannolikhet inte. Ddrmed in-
nebér en utflyttning att en stor del av foretagets organisation slds sonder.
Byggnader, avsittning- och underleverantorssystem m. m. kan inte heller
flyttas ut ur landet och det som kan siljas har ofta lagt virde om foretaget
liggs ned. Helheten, dvs. organisationen, svarar normalt for en stor del
av foretagets virde.

Detta innebir att det ligger en stor fordel i att silja foretaget intakt till
inhemska intressen. Problemet #r da att foretaget ocksa till nigon (kanske
mycket stor) del fick sitt vérde av att det var inordnat i en internationell
koncern och didrmed hade tillgéng till koncernens unika kompetens och
fungerade inom dess organisatoriska ram. Det &r ju detta faktum som ger
oss anledning att tro att den internationella koncernen inte lingre kommer
att vilja driva foretaget i friga. Hartill kommer att det kan vara svart att
hitta kopare till foretag i borjan av en period under vilken kontroll och
idgande #ndd kommer att dvergd till fondsystemet. En mojlig kopare dr
naturligtvis fondsystemet, om detta &r konstruerat for att operera pé ett
sadant aktivt sitt. Detta faktum gor emellertid fondparten dnnu starkare
i forhandlingarna om en 16sning. Det kan d4 visa sig att den bésta utvagen
ar att fortsitta att driva dotterbolaget och lata det successivt dvertas av
fondsystemet.?

! Diremot arbetar naturligtvis minga utldnningar, som pé eget bevag invandrat till
Sverige, vid dessa foretag.

2 Ett foretag som IBM skule enligt sin nuvarande strategi avveckla sin produktion
och sitt utvecklingsarbete i Sverige. Goodwill-forlusten skulle dock stora mojligheterna
att silja IBM-produkter p& den svenska marknaden. Detta kan vara en betydelsefull
faktor, nir den potentiella marknaden utgérs av den offentliga sektorn i ganska hog
grad och nir 4gandet av de privata foretagen genom fondsystemet successivt kon-
centreras sA att samordnande motétgirder fran stora delar av svenskt néringsliv kan
befaras.
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Som vi redan framhallit finns det tskilliga alternativ till koncernbildning.
Det skulle ligga nira till hands att 4stadkomma ett samigande av det forna
dotterbolaget i Sverige med fondsystemet och det forna moderbolaget som
partner. Problemet &r att den typ av fondsystem vi nu diskuterar faktiskt
inte tilldter detta. Fonderna skulle ju fortsitta att obevekligt 6ka sin andel
i foretaget. Om man &r beredd att gora undantag skulle man naturligtvis
ocksad kunna utesluta utlandsigda foretag redan frin borjan fran hela sys-
temet. S&dana l6sningar forefaller & andra sidan egendomliga, om fond-
systemet har det uttalade syftet att demokratisera dgandet av ndringslivet,
eftersom det ofta dr just de utlindska foretagens existens som har drivit
fram kraven pd sidana fonder. Undantag for utlandsigda foretag skulle
vidare kunna driva fram en snabb utforsiljning av svenska foretag till ut-
lindska koncerner. Detta kan kanske i sin tur klaras med bestimmelser
om att undantagen inte géller foretag som blivit utlandsigda efter ett visst
datum. Kvar stér da dnda frigan hur man skall géra med utlindska foretag
som vill nyetablera eller expandera sina existerande foretag i Sverige under
forutsittning att de undantas fran systemet med obligatoriska riktade ak-
tieemissioner.

De utldndska koncernernas reaktioner skulle naturligtvis i hog grad be-
stimmas av hur fondsystemets inférande uppfattas politiskt. Om det sker
under s&dana former (med bred politisk majoritet, med en allmént pro-
fessionell och teknokratisk attityd till de tekniska fragorna, med syfte att
skapa en slagkraftig industri i en mot omvirlden 6ppen ekonomi med mark-
nadshushdllning osv.) att dessa koncerner riknar med en stabil utveckling
med plats for den typ av verksamhet de bedriver i Sverige, blir naturligtvis
beredskapen att soka nya institutionella I6sningar storre 4n om reformen
uppfattas som en systeméndring dar protektionism, diskriminering mot ut-
lindska intressen i Sverige och regleringshushéllning blir foljden. I det andra
fallet skulle Sverige kunna te sig som likartat de u-linder och kommu-
nistlander dér internationella koncerner verkar under villkor som begréinsar
eller helt avskdr deras mojligheter att #ga och kontrollera de foretag de
etablerat dédr. En viss utlindsk foretagsetablering fir man uppenbarligen
dven da.

Om procentsatserna i finansieringen har satts mycket lagt, s att tidpunk-
ten for fondernas inflytande och (mera betydande) andel i avkastningen
ar mycket avldgsen, kan det tdnkas att ndgon mera aktiv anpassning inte
péborjas pd manga ar. Detta dr detsamma som att séga att om man beslutar
om en reform som i praktiken inte trider i kraft forrdn langt senare, sa
kan dess effekter antas komma langt senare. Detta dr dock korrekt endast
om forvintningarna 4r av ett speciellt slag. Antingen maste framtiden dis-
konteras hogt ddrfor att den betraktas som allmént osiker eller ocksé ir
forvéntningarna att reformen inte kommer att forverkligas. En analys av
foljderna maste dock rimligen gilla foljderna av att en reform faktiskt genom-
fors och genomfors i en framtid som de berdrda ér intresserade av.

Det ter sig sannolikt att dven det for de internationella koncernerna gynn-
sammaste fallet skulle medféra en strévan att dra ner verksamheten i Sverige.
Landet synes redan nu betraktas som mindre attraktivt for utlindska eta-
bleringar och de utldndska direktinvesteringarna har stagnerat eller sjunkit
under de senaste tio dren. (Se vidare nedan). Flera nordeuropeiska grann-
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linder kan antas vara tillrickligt goda alternativ for att etableringar i regionen
i stillet skulle forlaggas dit.

Minga av de storsta utlandségda industriforetagen i Sverige ér, som fram-
hallits, av den karaktiren att dgande och kontroll framstar som nodvindig
for moderbolagen. Samtidigt tillhor dessa foretag dverlag varldens storsta
koncerner varfor tillgdngarna i Sverige i flertalet fall bara utgor ett par tre
procent av koncernernas totala tillgdngar. Det #r alltsd inte si stora pé-
frestningar det ér frigan om for foretagen utifall att nedldggningarna skulle
vara forknippade med forluster. Det dr ocksd mdjligt att ett svenskt fond-
bildningssystem av den typ vi nu analyserar, skulle framsta som ett mycket
farligt prejudikat for de internationella koncernerna, s& att de skulle vara
ytterst obenigna att vika sig. Detta skulle d& kunna medfora en relativt
dramatisk utveckling.

A andra sidan dr Sverige en ganska viktig exportmarknad, och en stor
del av de utlindska etableringarna i Sverige &r direkt eller indirekt avsedda
att befordra forsiljningen i Sverige. Detta kan synas minska de interna-
tionella koncernernas forhandlingsstyrka. Den svenska marknaden ar dock
samtidigt starkt beroende av tillforsel av dessa produkter fran IBM, Siemens,
Bosch, oljebolagen osv. och man kan inte i ett sédant lige som vi nu betraktar
utgd fran att de konkurrerar med varandra, eftersom de alla kénner sig
hotade pd samma Sitt.

Ovanstaende dverviganden gors inte under antaganden om att en fond-
bildning med riktade aktieemissioner sannolikt skulle medfora sddana dra-
matiska kraftmitningar. De ér att jamfora med den typ av analys av militér
styrka man gor mellan stormakter i syfte att klarligga det diplomatiska
spelets utgangspunkter. Man behdver inte rdkna med krig bara for att man
jamfor méngden robotar eller den strategiska rorligheten.

Det maste understrykas att vi inte utan stora empiriska insatser, jam-
forelser med erfarenheter fran andra linder m. m. kan véga ihop dessa olika
faktorer, for att na sikra slutsatser. I denna forstudie kan vi bara systematisera
faktorerna och, i bésta fall, diskutera vissa ordinala aspekter. Kanske kan
vi sammanfatta analysen pa foljande sitt. Ett vertagande av de utlandsédgda
foretagen genom obligatoriska riktade aktieemissioner till ett fondsystem
bryter sonder koncerner. Om de utlindska dgarna 4r med pé det, kan en
hel del av de kostnader detta medfor motverkas genom de alternativa in-
stitutionella 16sningar som redan forekommer i marknadsekonomin och allt-
s dr beprovade. Nettot blir sannolikt negativt vad giller effektiviteten, men
det kanske kan minskas till nigot blygsamt, som mer &n uppvégs av de
fordelar just denna form av fondfinansiering kan ha i andra avseenden.
Vi kan dock inte forutsitta att de utlindska dgarna ér beredda till sidana
|6sningar. Det finns faktorer som talar bade for och emot en sédan sam-
arbetsvilja.

5.2.6 Begrdinsningar av fondsystemet

Hittills har vi talat om ett fondsystem dir alla slag av aktiebolag dvergér
i fondernas dgo. Det finns skil att betrakta foljderna av olika slags be-
grinsningar och sirskilt da sddana med avseende pa storlek. Dels kan det
tinkas att man genom begransningar av systemets omfattning kan undvika
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en del av de svdrigheter som berorts ovan, dels har ju det politiskt tyngsta
forslaget (LO/SAP-forslaget) liksom TCO:s kongressrapport foreslagit en be-
gransning till en minsta storlek for de foretag som skall vara med.

LO/SAP-forslaget menar att endast foretag (koncerner) med mer dn 500
anstéllda skulle vara med i vinstdelningen med riktade aktieemissioner.
Som vi har sett skulle d& endast 29 utlandsidgda industriforetag i Sverige
ha berorts av de riktade aktieemissionerna &r 1975. Hirtill kommer ytterligare
12 foretag utanfor industrisektorn. Ytterligare 24 foretag med over 500 an-
stdllda varav 16 i industrisektorn dgs dessutom av utlindska intressen till
20-50 %. Totalt fanns det alltsd 65 foretag med mer 4n 500 anstillda, dér
det utldndska @dgarintresset var s pass stort att det skulle kunna medfora
internationella reaktioner om de Gvertogs av fonderna. Detta innebir dock
inte att lika ménga internationella koncerner berdors, eftersom flera av dessa
utlandsigda foretag tillhér samma koncern.!

P4 denna punkt uppstér en teknisk komplikation. Rimligen bor utlands-
dgda foretag som tillhor samma (utlindska) koncern riknas ihop for att
se om de kommer &ver storleksgransen. Utlandsdgda foretag i Sverige ir
emellertid inte alltid sa létta att hidnfora till en bestimd utlindsk koncern.
Flera bolag i Sverige kan ha samma slutliga dgare nigonstans i var omvirld
utan att det kan klarldggas i Sverige.

Problemet kompliceras ytterligare av att koncernbegreppet inte ir det-
samma och ofta inte heller lika vildefinierat i andra linder. Man kan vis-
serligen tdnka sig att 10sa detta problem genom att ignorera koncernrelationer
mellan utlandsidgda foretag i Sverige (utom dd moderbolag — dotterbolag-
relation foreligger). En sddan 10sning minskar antalet utlandsdgda foretag
som berors av fondsystemet. Samtidigt 6ppnar den majligheter for utldndska
koncerner att dela upp sin verksamhet i Sverige pa foretag som alla har
farre dn 500 anstéllda (eller 4n den annorlunda grins som faststills). Detta
talar for att sddana foretag slés ihop for fondavgiftsindamal niarhelst myn-
digheterna kan visa att foretagen tillhor samma koncern, dvs. har gemensam
agare.

Andra mdjligheter att utnyttja en storleksgrins dr naturligtvis att orga-
nisera om de foretag som Overskrider grinsen, s& att en tillrdckligt stor
del av verksamheten kan overlatas pa fristdende underleverantorer, arren-
datorer, kommissiondrer och dylikt. I de flesta fall torde det ligga en kostnad
i detta for foretagen (och sannolikt ocksd for samhillet) genom ligre ef-
fektivitet. Den privatekonomiska forlusten av sédana omorganisationer kan
dock ofta vara lagre dn den privatekonomiska forlusten av att dvertas av
fonden. Hur det ter sig frdn samhaillsekonomisk synvinkel kan vi inte sdga
nagot allmdnt om, men det &r ju osannolikt att det i detta avseende skulle
rdda god Gverensstimmelse mellan resultaten av privat- och samhillseko-
nomiska kalkyler.

Det dr ocksd svart att utan ingédende empiriska studier siga nigot om
vilka typer av foretag eller branscher som littast skulle kunna klara av
en sadan anpa}ssnmg till en storleksgrgns. Oljgbolagen har .redan. erfarenhet | Stindatd Radid Eian.
av utarrendering och andra former for att driva sina bensinstationer. IBM berg-Flyst och IKO
har ett stort antal inhemska underleverantérer. Det dr mojligt att t. ex. dis-  Kabelfabrik tillhor . ex.
tribution i detaljhandelsledet ldtt kan arrenderas ut utan att mojligheterna  alla ITT.
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att styra verksamheten och skdrda avkastningen p& den foretagsspecifika
tillgdngen gér forlorade.

Det idr ocksd mojligt att det inte ter sig s& intressant att féra dver de
utlandsigda foretag som #r rena forsiljningsbolag till fonderna. Dir fattas
ju mera sillan beslut som &r av strategiskt intresse for samhillet och 16n-
tagarna. Samtidigt #r det kanske stora samhillsekonomiska nackdelar med
att 16sgora dem ur moderforetagens styrsystem. Om det dessutom framstér
som angeldget att sinka storleksgrinsen for att fa med dven mindre foretag
i tillverkningsindustrin, s& finns det i princip en mdjlighet att ha en gréns
vid 200 eller bara 50 anstéllda, men samtidigt utesluta rena forséljningsbolag
och kanske ocksé andra foretag i tjinstesektorn sdsom revisionsforetag, re-
derier och konsultforetag.

Ju ldgre storleksgrinsen sitts desto flera forsdljningsbolag och andra fo-
retag i tjinstesektorn drar man annars pa sig. En sidan uppdelning efter
branscher dr emellertid svar att klara p& grund av de flytande gridnserna
i verksamheten. Forsiljningsbolagen maste ofta kunna svara inte bara for
reservdelar utan ocksa for service och reparationer. Den normala processen
vid ett foretags internationalisering &r just att sddan verksamhet expanderas
i riktning mot sammansittning lokalt, anpassning av produkten till lokala
marknadskrav och utnyttjande av fordelaktiga lokala produktionsforhallan-
den. Det skulle siledes uppstd betydande problem med att avgora verk-
samhetens karaktir och man skulle ldgga en himsko pa en vanlig och san-
nolikt oftast samhillsekonomiskt fordelaktig industriell expansion.

5.2.7 Foliderna for utlindska nyetableringar i Sverige

Den sista synpunkten for oss naturligen dver pa frigan om vilka foljder
ett fondbildningssystem med riktade aktieemissioner skulle fi pd etable-
ringen av nya och pa tillvixten av redan befintliga utlandségda foretag i
landet. De statistiska uppgifter vi har for utvecklingen av utlindska di-
rektinvesteringar i Sverige 4r delvis motstridiga och dérfor svértolkade. Riks-
bankens statistik over direktinvesteringar visar en successiv 6kning under
60-talet miitt i 16pande priser brutto till en topp 1969. Som framgér av tabell
9 har de dérefter stagnerat pa en nagot ligre nivad. DA de s. k. desinves-
teringarna, dvs. hemtagningarna av tidigare investerat kapital, har dkat be-

Tabell 9 Direktinvesteringar i Sverige fran utlandet per ar i miljoner kronor

Lopande priser 1963 ars priser

Brutto Netto Brutto Netto
65-69 732 607 647 489
70-74 602 385 421 255
75 530 323 267 163
76 479 21 219 10
77 590 255 242 105

Killa: Riksbankens arsbok och Statistisk &rsbok.
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tydligt, har nettosiffrorna i I6pande priser emellertid sjunkit ganska kraftigt.
Gar vi sedan till berdkningar i fasta priser for att rensa bort inflationseffekten
fér vi ett direkt dramatiskt fall, frin ett genomsnitt p4 omkring en halv
miljard kronor i 1963 &rs priser under andra halvan av 60-talet till nira
noll 1976.

Samtidigt framgar det av SCB:s finansstatistik att antalet anstillda vid
industriforetag som var utlandsigda till minst 20 % var ca 74 000 ar 1971
och 84 000 &r 1975, vilket ju inte &r ndgon obetydlig 6kning. A andra sidan
har den utlandsidgda andelen av hela det svenska niringslivet (mitt i andel
anstéllda) varit oforéndrad eller t. 0. m. svagt fallande under 70-talet enligt
samma SCB-statistik. Hur man #n vrider och vinder pa data torde man
dock kunna konstatera att det inte pigar nigon dynamisk utlindsk etablering
i Sverige som eventuellt skulle avbrytas och valla avbrick redan pa kort
sikt. Den helt 6vervigande delen av den utlindska etableringen har ocksa
varit uppkop av existerande foretag under hela efterkrigstiden, vilket for-
hallande ytterligare minskar de kortsiktiga effekterna.

Som vi redan har framhallit beror mojligheterna att fa till stdnd ett fortsatt
samarbete med utldndska foretag i Sverige vid ett fondsystem med ob-
ligatoriska riktade aktieemissioner sannolikt p& hur utvecklingen av hela
det politiska och ekonomiska systemet uppfattas av de utlindska moder-
bolagen. Det dr givetvis svart att tdnka sig utlindska investeringar i exi-
sterande eller nya foretag under ett sddant system. Diremot kan man tinka
sig kontrakt av den typ som flera internationella koncerner har ingatt med
kommunistiska linder (eller foretag dér) och som syftar till att silja tekniskt
och organisatoriskt kunnande utan #gande. Véara mojligheter att bedoma
utsikterna till sddana I6sningar under de ndrmaste &rtiondena dr minst sagt
sma.

De utlandsdgda foretagens bidrag till Sveriges tekniska framatskridande
har knappast varit genomgripande. Den tekniska utvecklingen tycks i hu-
vudsak ha natt oss pd andra vigar. A andra sidan pekar undersokningar
som gjorts (Samuelsson 1977) att manga av de utlandsigda foretagen i Sverige
ar tekniskt avancerade och bedriver FoU och kvalificerad personalutbildning
i landet. Det &r ldtt att peka pa exempel pd industriell produktion i Sverige
som sannolikt inte skulle bedrivas om inte utlindsk etablering hade Agt
rum, men det dr svart att bilda sig en uppfattning om den kvantitativa
betydelsen. Dessutom dr det ju hir friga om framtiden. Man kan tinka
sig att vi kommer att vara langt mera beroende av utlindska etableringar
och utldndska partner i joint ventures i Sverige i framtiden. Detta bor un-
dersdkas ndrmare, om ett fondsystem av obligatoriska riktade aktieemis-
sioner blir aktuellt.

5.2.8 Omvarldens reaktion pd ett fondsystem med obligatoriska
riktade aktieemissioner

Fragan har rests i svensk debatt, huruvida en lag om fondbildning genom
obligatoriska riktade aktieemissioner skulle vara grundlagsstridig. Klarhet
pad denna punkt har dnnu inte vunnits, men uppenbart ir att svenska folket
vid ett jakande svar ér oférhindrat att 4ndra grundlagen. En liknande fraga
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uppstér pa den internationella sidan. Strider en sidan fondbildning mot
internationell ritt, mot internationella avtal som Sverige har undertecknat
eller mot svenska deklarationer i internationella organisationer?

Enligt en genomgang som gjorts av utredningen om utldndska overta-
ganden av svenska foretag har Sverige gjort internationella taganden som
beror denna friga i foljande former (SOU 1978:73).

1. FN:s generalforsamling resolution av dar 1962 om permanent suverdnitet
over naturtillgdangar.

Sverige har anslutit sig. Betriffande “nationalisering, expropriering eller
rekvisition” av utlindsk egendom sigs att limplig ersittning skall utgd
“enligt gillande regler i den stat som vidtagit atgdrden samt i dverensstam-
melse med internationell ratt’”’. Tvister skall i sista hand avgoras genom skil-
jedom eller av internationell domstol.

2. FN:s stadga om staters ekonomiska réttigheter och skyldigheter av ar 1974.
I denna sdgs att stater har “ritt att nationalisera, expropriera eller dverfora
dganderitten till utlindsk egendom”. Lamplig kompensation skall ldimnas
enligt statens egna lagar. Intressant &r att Sverige rostade mot att den na-
tionella lagstiftningen skulle slutgiltigt slita tvister i sddana frégor. I sin
rostforklaring hiavdade Sverige att tvisten i sista hand borde gé till inter-
nationell skiljedom eller till internationell domstol.

3. Den europeiska konventionen om de mdnskliga fri- och rdttigheterna; till-
ldggsprotokoll fran 1952.

Sverige har anslutit sig. Artikel 1 siger: "Envar fysisk eller juridisk persons
ritt till sin egendom skall limnas okrédnkt. Ingen ma berdvas sin egendom
annat 4n i det allméinnas intresse och under de forutsittningar som angivas
i lag och av folkrittens allménna grundsatser.” Héanvisningen till folkrétten
torde avse utlindska rittssubjekts rétt till ersittning vid egendomsbero-
vande.

4. Washingtonkonventionen av dr 1966 om bilaggande av investeringstvister
mellan stat och medborgare i annan stat.

Sverige har ratificerat. Inneborden ar att rubricerade tvister skall hin-
skjutas till en skiljedomstol (ICSID) vid Virldsbanken. Lagstiftningen i den
stat dér investeringen skett samt internationella réttsregler skall tillimpas.

5. Modellavtal for omsesidigt investeringsskydd.

Ett modellavtal har utarbetats pa utrikesdepartementet i enlighet med
ett konventionsforslag frin OECD. Avsikten &r att avtal enligt denna modell
skall ingds mellan Sverige och annan stat. Enligt artikel 3 far en avtalsstat
inte, direkt eller indirekt, berdva en medborgare eller ett fortag fran en
annan avtalsstat en investering savida inte "atgirden ar forenad med anstalter
for skyndsam, adekvat och effektiv ersttning, som fritt skall kunna dverforas
mellan de bada linderna™. Tvister skall hdnskjutas till ICSID.

Som synes dr alltsd Sverige genom ett flertal ataganden forbundet att
lamna kompensation vid nationalisering, expropriering och annat egen-
domsberévande som drabbar utlindsk fysisk eller juridisk person. I sista
hand avgor internationella réittsregler. Det finns ett sjélvklart svenskt intresse
av att svenska investeringar utomlands dr skyddade pa detta sdtt och det
ar ocksa sjalvklart for en rattstat att vilja ge samma skydd at utlindska
rdttssubjekt betriffande deras egendom i Sverige. Problemet &r att avgora
huruvida en fonduppbyggnad genom obligatoriska riktade aktieemissioner
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kan betraktas som ett sddant egendomsberovande som Sverige forbundit
sig att kompensera.

Den juridiska fradgan synes vara, huruvida obligatoriska riktade aktieemis-
sioner frdn utlandsdgda foretag till ett fondsystem kan ses som analoga
till t. ex. en hojd bolagsskatt som tar i ansprdk en del av avkastningen.
En siddan étgdrd rdknas ju inte som egendomsberdvande, trots att den vil
kan minska ett foretags virde, vilket ju i princip utgor virdet av den for-
véintade framtida avkastningen diskonterad till nutid. Analogin blir inte
helt vertygande genom att fondsystemet skall f& avgifterna i form av ny-
emitterade aktier i en dndlos process som efter hand oundvikligen gor fon-
derna till kontrollerande dgare. Det forefaller siledes vara detta element
som eventuellt kan hdvdas vara egendomsberdvande. Det dr i sé fall forlusten
av sjdlva det kontrollerande inflytandet som utgor forlust av egendom. Man
kan jamfora med tva andra atgdrder. For det forsta, antag att Sverige i
stéllet infor en lagstiftning med inneborden att aktiedgarna forlorar kon-
trollen till formén for de anstédllda, kommunerna och staten. Aktiedgarna
far behalla aktierna och rétten till avkastningen ograverad. Skulle detta fram-
std som ett egendomsberévande? For det andra, antag att staten av ener-
gipolitiska skal skulle besluta att sammanfora alla raffinaderier i landet i
ett bolag och dérvid genom lagstiftning infogade BP:s raffinaderi i det nya
forslaget och ldat BP:s moderbolag fa aktier i detta till en andel som mot-
svarade det ursprungliga BP-raffinaderiets vérde enligt opartisk bedomning.
Skulle det faktum att BP:s moderbolag nu bara har en minoritetspost och
saknar kontrollerande inflytande kunna betraktas som ett egendomsberd-
vande?

Oavsett vad svensk domstol finner &r Sverige sledes enligt sina inter-
nationella dtaganden skyldigt att lata denna frga avgoras genom interna-
tionell skiljedom eller av internationell domstol om de utldndska #garna
eller deras regeringar krdver detta.

Om frgan skulle medfora svarlosta tvister med de utlindska Hgarna
och/eller deras regeringar kan mera maktpolitiska aspekter bli visentliga.
De svenskidgda foretagen utomlands representerar ett virde som #r ungefir
tre génger sd stort som de utlandsdgdas i Sverige. Forenta staterna, Vist-
tyskland och Storbritannien &r tillsammans ursprungslinder for omkring
75 % av de utlandsédgda foretagen i Sverige. Dessa linder dr ledande eko-
nomiska stormakter, de tillhor véra viktigaste handelspartner och de dr vird-
lander for omkring en fjirdedel av de svenska dotterbolagen utomlands
maitt efter sysselsdttning.

Vi kan i nulédget inte annat dn spekulera om hur de internationella ritts-
reglerna skulle tolkas av en internationell domstol eller om reaktionerna
i andra ldnder. Den forsta frigan kan dock goras till foremél for studier
av juridisk expertis. Den andra frdgan kan dels belysas av erfarenheter frén
liknande reformer i andra ldnder, dels studeras med utgdngspunkt fran kon-
takter med utlindska koncerner, regeringar i viktiga ursprungsldander, In-
ternationella handelskammaren m. fl. Betriffande denna andra friga dr sva-
righeterna dock betydande. Liknande reformer i jimforbara linder finns
knappast, &ven om de holldndska erfarenheterna kan ge nigot. Information
frn berdrda parter utomlands om deras hélining méste antas bli starkt prig-
lad av den potentiella forhandlingssituation dessa ser framfor sig.
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6 Sammanfattning

Denna rapport utgdr en forstudie som enligt planerna skall foljas av en
utvidgad, fordjupad och mera empiriskt inriktad analys. P4 detta stadium
inskrinker sig redovisningen i huvudsak till en 6versiktlig presentation av
de internationella koncernernas roll i den svenska ekonomin och en genom-
gdng av de principiella problem som férekomsten av sddana foretag kan
skapa for olika typer av lontagarfondssystem. Analysen avser alltsd inte
i debatten framforda fondf6rslag utan endast valda aspekter av olika prin-
cipldsningar. Inga forsok att kvantifiera olika effekter gors. Inte heller dis-
kuteras 10sningar pad de problem som konstateras, vilket inte skall tolkas
som att sddana ar omdjliga att finna.

Studien bygger pa den internationella forskningen kring frdgor som ror
internationell koncernbildning, foretagsstruktur och kontraktsteori. Denna
forskning #r ganska ung och dess resultat far dirfor betraktas som mera
provisoriska @n resultaten frdn nationalekonomins mera vilpldjda forsk-
ningsfalt.

De internationella koncernerna i den svenska ekonomin utgors av dels
svenska foretag med dotterbolag utomlands, dels foretag i Sverige som #gs
av utlindska intressen. Den forra gruppen &r langt storre 4n den senare
oavsett vilket métt man viljer. De utlandségda foretagen i Sverige sysselsatte
ar 1975 100 000 personer. Antalet anstillda vid svenska dotterbolag utom-
lands var samtidigt drygt 300 000 och de svenskigda internationella in-
dustrikoncernernas foretag i Sverige sysselsatte nirmare en halv miljon per-
soner. Den utlandségda sektorn i Sverige bestér i huvudsak av ganska smé
foretag. Ungefdr hilften av dem, mitt i sysselsittning, utgors av forsiljnings-
och serviceforetag och dven de producerande foretagen synes i huvudsak
vara inriktade pd marknadsstodjande produktion. Den utlandsigda andelen
av svensk industri dr internationellt sett mycket liten, knappt sex procent,
och har under senare ar varit foga expansiv. De utlindska direktinveste-
ringarna har enligt statistiken fallit dramatiskt under 70-talet.

De svenskigda internationella koncernerna utgors i dvervigande grad av
de storleksmadssigt och tekniskt ledande svenska industriforetagen, sirskilt
inom verkstadsindustrin. Deras expansion utomlands har varit och 4r snabb
och i forhallande till den egna ekonomins storlek #r de svenska direktin-
vesteringarna storre dn nistan alla andra industrilinders.

Den principiella analysen leder till slutsatsen att det #r tvd huvudproblem
som aktualiseras genom forekomsten av internationella foretag vid infor-
andet av olika l6ntagarfondssystem. For det forsta kan det visa sig omojligt
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att undvika att bryta upp koncernbildningar, nir dessa omfattar foretag
i flera linder. Koncernbildning kan i stor utstrackning ses som ett sam-
hillsekonomiskt effektivare sitt att 1osa vissa allokeringsproblem i en mark-
nadshushallning @n genom vanliga transaktioner mellan fran varandra fri-
stdende foretag. Att uppldsa det slaget av koncernbildningar kan medftra
betydande forsamringar av mojligheterna att fortsitta verksamheten i fo-
retagen.

For det andra kan vissa typer av lontagarfondssystem framsta som egen-
domsberdvande enligt internationella &taganden som Sverige gjort i olika
sammanhang.

Om finansieringen av fondsystemet utgors av avgifter (p& vinster, 16ner,
foradlingsvirde osv.) som erliggs kontant, s& synes ingetdera problemet
uppkomma. Négra koncernband skirs inte av och avgifterna torde vara
att betrakta som analoga med vanliga skatte- och avgiftshojningar, vilka
normalt inte uppfattas som egendomsberdvande.

Om diremot finansieringen av fonderna sker genom obligatoriska riktade
aktieemissioner uppkommer problemet att de utlandségda foretagen i Sverige
efter hand frigors fran sina moderbolag utomlands och blir fondkontrollerade.
Detta dndrar deras mojligheter att fungera och kan medfora sénkt effektivi-
tet. Hartill kommer att de utlindska #garna kan hdvda att en sddan fond-
finansiering r oférenlig med internationell rétt och ataganden som Sverige
gjort. Den senare, juridiska, frgan har inte kunnat besvaras ens tentativt
i denna forstudie.

For de svenskigda internationella koncernerna uppkommer infe dessa
problem. De obligatoriska aktieemissionerna behdver bara goras i moder-
bolagen, varfor koncernbildningarna blir oférandrade. De utldndska dot-
terbolagens stillning dndras inte. Om fondfinansieringen skulle visa sig egen-
domsberdvande enligt svensk lagstiftning kan den senare é@ndras

Det tentativa huvudresultatet av forstudien synes alltsd vara att problemen
med de internationella koncernerna i lontagarfondssystem inskrénker sig
till de utlandsigda foretagen i Sverige under system med obligatoriska riktade
aktieemissioner. Om man utesluter foretag med firre dn 500 anstéllda sjun-
ker den berdrda foretagssektorn till ca 40 foretag. Betriffande dessa foretag
ir problemet emellertid betydande savitt nu kan bedomas. Deras mojligheter
att fortsitta att fungera utan kontroll frin de utlindska moderbolagen be-
hover studeras ingdende, liksom de utldndska dgarnas reaktioner och rattsliga
position.
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. Utbyggt skydd mot hoga vard- och lakemedelskostnader. S.
. Naturmedel for injektion. S.

. Regional laboratorieverksamhet. Jo.

. Avskildhet och gemenskap inom kriminalvarden. Ju.

Konsumentinflytande genom insyn? H.

. Polisen. Ju.
. Tandvarden i borjan av 80-talet. S.
. Léntagarfonder-bakgrund och problemanalys. E. Léntagarna

och kapitaltillvéxten 1.

. Léntagarna och kapitaltillvaxten 2. Den svenska férmogenhets-

fordelningens utveckling. Léntagarfonder och aktiemarknaden-
en introduktion. Internationella koncerner och léntagarfonder.
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Statens offentliga utredningar 1979

Systematisk forteckning

SOU 1979:9

Justitiedepartementet
Avskildhet och gemenskap inom kriminalvarden. (4]
Polisen. [6]

Socialdepartementet

Utbyggt skydd mot héga vard- och lakemedelskostnader. [ 1]
Naturmedel for injektion. (2]
Tandvarden i bérjan av 80-talet. [7]

Ekonomidepartementet

Utredningen om I&ntagarna och kapitaltillvaxten. 1. Lontagarna och
kapitaltillvaxten 1. Lontagarfonder-bakgrund och problemanalys.[8]
2. Léntagarna och kapitaltillvaxten 2. Den svenska formogenhets-
fordelningens utveckling. Lontagarfonder och aktiemarknaden-- en
introduktion. Internationella koncerner och léntagarfonder. [9]

Jordbruksdepartementet
Regional laboratorieverksamhet. [3]

Handelsdepartementet
Konsumentinflytande genom insyn? (5]
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Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska forteckningen.
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