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AKTIEVINSTBESKATTNINGEN

Det férslag till aktievinst-
beskattning, som nyligen fram-
lagts, dr framst att se som ett
politiskt och inte ett ekono-
miskt dokument, skriver pol.
mag. Carl Swartz, och papekar
en rad brister som borde kor-
rigeras innan forslaget laggs
till grund for en proposition.

Det forslag till aktievinstbe-
skattning som nyligen framlagts ar
framst att se som ett politiskt och
inte ett ekonomiskt dokument. Ut-
redningsuppdraget tilldelades tre
jurister, och ordférandeskapet an-
fortroddes en av finansministerns
narmaste méin, davarande chefen
for finansdepartementets rattsav-
delning Erik Aqvist. Nagra fack-
ekonomer anlitades daremot ej.

Den politiska karaktiren for-
starks ytterligare av att man valde
att tillsatta utredningen i lagom
tid fore riksdagsvalen 1964. Dar-
med avsag regeringen att lugna den
socialdemokratiska vénsterflygeln,
som befarades komma att svikta
inféor kommunistledarens attacker.
Finansministern och utredningens

Av pol. mag. CARL SWARTZ

ordférande fann det ocksd under
utredningens arbete gang efter an-
nan lampligt att paminna allmén-
heten om dess existens. Detta sked-
de mestadels i form av dunkla ut-
talanden, som avsags informera om
utredningsresultatet, men som i
grund och botten i bésta fall inne-
holl en beskrivning av nu géllande
regler. Ett markligt inslag i det po-
litiska spelet kring utredningen var
den press- och TV-konferens ord-
foranden gav efter ett av de avslu-
tande sammantridena. Helt natur-
ligt kunde de slutliga stillningsta-
gandena di inte redovisas offent-
ligt, och nagot av nyhetsvirde fram-
kom inte heller vid intervjun, inte
ens datum for offentliggérandet.
Niar utredningen nu foreligger,
ar det uppenbart att avsaknaden av
ekonomisk expertis inverkat men-
ligt pa forslagets slutliga utform-
ning. Har skall endast en del av
bristerna i detta avseende redovisas.
Utredningens arbete underlitta-
des forvisso inte av finansminis-
terns utformning av direktiven.
Kraven pa en vidgad eller i tiden
obegransad beskattning ar oforen-
liga med onskemalen om en be-
skattning som skapar storre rorlig-
het pa fondborsen. Detta har natur-




ligtvis bade utredningen och upp-
dragsgivaren varit medvetna om,
och herr Strang har sikerligen,
dgven om han i ovrigt torde ha
sokt dirigera utredningens arbete,
inte behovt papeka att det natur-
ligtvis var dess priméra uppgift
att foresla en skarpt beskattning.
Utredningen har ocksa snallt fo-
gat sig efter finansministerns vilja,
och helt undvikit att diskutera de
mera tvivelaktiga punkterna och
pastdendena i direktiven. Nir det
i dessa talas om skursoverdrifter»
gor utredningen inga forsok att de-
finiera och analysera begreppet.
Man nojer sig med att redovisa
kursutvecklingen under efterkrigs-
tiden och jamfora denna med kon-
sumentprisutvecklingen. Féga over-
raskande kommer man fram till
samma resultat som hr Strang gjor-
de redan i direktiven, namligen att
aktiekurserna stigit snabbare &n
levnadskostnaderna. Lika vil som
man med utgangspunkt fran den
differensen talar om kursoverdrif-
ter skulle man kunna tala om l6ne-
overdrifter mot bakgrund av den
annu snabbare Ildéneutvecklingen.
(Det kan f. 6. noteras att_aktiekur-
ser och livsmedelspriser stigit nis-
tan exakt lika mycket under den
senaste tjugodrsperioden.) Prisut-
vecklingen pa andra omraden har
mycket litet att géra med en be-
démning av skaligheten i nuvaran-
de aktiekurser. Kanske har utred-
ningsménnen haft en aning om det-
ta, eftersom de gjort en oversikt av
den effektiva avkastningens varia-
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tioner under samma period. En
jamforelse i detta avseende mellan
1964 och 1965 skulle méjligen kun-
na tas till intidkt for ett pastaende
om oOverdrivna kurser, eftersom av-
kastningen sjunkit fran i genom-
snitt fyra procent till tre procent.
Det dar dock att mérka, att den ef-
fektiva avkastningen endast av-
speglar den utdelade vinstens for-
hallande till aktiekurserna. Av
storre intresse for en bedémning
huruvida kursoverdrifter foéreligger
eller ej, ar givetvis utvecklingen av
foretagens verkliga vinster. Nigra
undersékningar av dessa har ut-
redningen dock inte genomfért el-
ler ens diskuterat. Man har bara
accepterat finansministerns péasta-
ende och refererar pa flera stéllen
i betankandet till »de i direktiven
patalade kursoéverdrifternas.

Varfor stivja korttidsspekulationer?

Lika litet som man ifragasatter
finansministerns ord i naimnda av-
seende ger man sig in pa en dis-
kussion av begreppet korttidsspe-
kulation. Man tycks utan vidare
ha utgatt fran att saddana enbart
ar av ondo, ty enligt direktiven
skulle de inte uppmuntras. Att
korttidsspekulationen har en kurs-
utjimnande effekt torde val dock
ingen vara omedveten om. Detta
fortigs emellertid nogsamt av ut-
redningen, som 6verhuvudtaget in-
te anser sig kunna diskutera nagot
alternativ till en oinskrénkt be-
skattning under en initialperiod.
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Den extra harda beskattningen un-
der de tva forsta aren har motive-
rats med att korttidsspekulation ar
att jamstéalla med yrkesmaissig for-
sdljning av aktier. Nagon konse-
kvent tillimpning av en sadan prin-
cip finns dock varken enligt nu
gillande regler eller forslaget. Nor-
malt far ndmligen en rorelseforlust
dras av fran andra inkomster, me-
dan diaremot vid »aktierorelse» net-
toresultatet skall beaktas fristden-
de fran o6vriga inkomster.

Utredningen har ocksa diskute-
rat att avkorta tiden for full be-
skattning, men den har — utan att
motiveringarna redovisats inte
funnit det lampligt att franga tva-
arsperioden. Man talar endast i
sammanhanget om »berittigade
krav pa full beskattning av kortsik-
tiga spekulationsvinster». Bakom
utredningens och finansministerns
uttalanden om korttidsspekulatio-
nentorde inte nagra ekonomiskabe-
traktelsesitt dolja sig utan snarast
en moralisk installning till forment
lattfangna vinster, som bjart kon-
trasterar mot den vilvilliga be-
skattningen av hasardspelsinkoms-
ter.

Aktieagandet sprids

Det ar langt ifran uteslutet att
bade regeringen och utredningen
skulle ha visat en avsevirt mindre
sniavhet mot aktiespararna om ut-
redningskravet kommit foérst om
nagra ar. De siffror 6ver aktiedgan-
dets spridning, som utredningen vi-

sar ar namligen mycket intressan-
ta och overraskande. Under 1964
Okade andelen aktiedgande hushall
fran sex till nio procent, dvs. aktie-
dagarnas antal torde ha ©kat med
drygt 100 000. Aven om denna hé-
ga siffra kan vara ett resultat av
tillfalligheter och kanske aven av
vissa felaktigheter i undersékning-
en, torde ocksi under 1965 en kraf-
tig okning av aktiedgarnas antal
ha skett. Att aktieigandet inte en-
bart ar forbehallet de stora in-
komsttagarna framgar av att tre
fjardedelar av aktiedgarna har ars-
inkomster pa mindre 4n 35 000 kro-
nor, och ungefiar héalften ager ak-
tieportféljer vdrda mindre é&n
10 000 kronor.

Det ar ocksa troligt att aktie-
dgandet kommer att uppvisa en av-
sevard 6kning inom de nirmaste
aren. Medvetandet om en fortgaen-
de inflation sprider sig snabbt, det
har bl. a. sparbankernas planer pa
att inféra indexbundna rikningar
visat. Att vissa fackféreningar of-
fentligt tillkdnnagivit att de pla-
cerat en del av sina medel i aktier
torde ocksa ha medfort ett 6kat in-
tresse for aktier som placeringsob-
jekt dven for folk med begriansade
inkomster och férmoégenheter. Den
okade annonseringsaktiviteten fran
Koncentrafonderna under den se-
naste tiden har sédkert skett i med-
vetande om att det finns en mycket
stor och vixande kader potentiella
aktiedgare. Det ar bara att beklaga
att utredningen, nir den dndi un-
dersokte aktiedgandets spridning,




inte kunde gora en specialstudie av
de nytillkomna aktiedgarnas al-
ders- och inkomstférdelning, deras
motiv for aktiekopet osv.
Aktievinstutredningen kan med
sitt forslag knappast sdgas ha 1ost
uppgiften att skapa en rorligare
marknad. Som tidigare papekats
har man i stallet varit mera intres-
serad av att skirpa beskattningen
pa realisationsvinster. Visserligen
kan det havdas, att en effekt av for-
slaget blir att den nuvarande fem-
arslasningen ersatts av en tvaarig,
varfor lasningseffekten krymper.
Den i tiden obegrinsade beskatt-
ningen kommer dock att stilla stora
krav pa aktiedgarens formaga att
véilja det lampligaste placeringsal-
ternativet. Medan enligt nu géillan-
de regler problemet vid en forsalj-
ning av femarsaktier »endast> ar
att finna ett placeringsalternativ
som for den nidrmaste femarsperio-
den ter sig formanligare 4n att be-
halla aktierna, blir aktiedgaren en-
ligt forslaget tvingad att beddéma
om en omplacering kommer att bli
sd mycket mera lonande, att han
dven far kompensation for realisa-
tionsvinstskatten. Manga torde i en
sddan situation ta det sdkra fore det
osikra och behdlla de aktier, som
redan har visat sig kunna ge vinst.
Utredningen har helt riktigt an-
“mirkt att dess alternativ att be-
skatta aktieomsittningen i stillet
for realisationsvinsten staller sig
formanligare ju storre kapitalvins-
ten blir. Darutav har man dragit

slutsatsen att vinsthemtagningar
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kan paskyndas. Resultatet blir na-
turligtvis snarast det motsatta, ef-
tersom skattens andel av vinsten
sjunker ju hogre kursen blir.

Det ar tvivelaktigt om den tva-
ariga totala beskattningen av rea-
lisationsvinster fyller ndgon annan
funktion &n att sa gott som helt
forhindra korttidsaffarer. Fran
manga hall har det papekats att
tva ar ar en allt for lang initial-
period och att det gott och vil kun-
de ricka med ett ar. Fragan éar
dock om diskrimineringen av kor-
ta affarer inte kunde slopas helt.
For statens skatteintikter far den
inte ndgon som helst betydelse. Dér-
emot kan regeln komma att gynna
de stora aktiedgarna, genom att
ocksa forluster inom tvi ar ar helt
avdragsgilla fran realisationsvins-
ter. Det kommer séikerligen inte att
bli ovanligt att en rikt differentie-
rad aktieportf6lj under de nirmas-
te dren innehéller &ven en och an-
nan forlustaktie. Det blir alltsa 16-
nande att varje gang en normalt
beskattad vinsthemtagning gors,
forsoka att ta fram en korttidsfor-
lust. Den salda aktieposten kan ju
sedan kopas tillbaka till samma
kurs, som visserligen ger ett lagre
utgangsvirde vid en framtida for-
nyad forsdljning. Om denna emel-
lertid sker efter minst tva ar blir
affiren dock mestadels I6nsam. Det
siager sig sjalvt att de mindre aktie-
dgarna inte har samma mdjligheter
till sadana transaktioner.
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Andringar tinkbara

Utredningen antyder att det for-
slag markvirdeutredningen snart
kommer att framldgga skall inne-
bira ett uppskjutande av beskatt-
ningen vid reinvestering. Den har
dock inte funnit anledning att fo-
resld nigon motsvarande bestim-
melse betriffande aktier. Fran ka-
pitalbildningssynpunkt ar det dock
angeliget att 4tminstone vissa ty-
per av reinvesteringar sarbehand-
las. Det torde namligen med de f6-
reslagna reglerna bli svart for fo-
retag som behoéver nytt kapital, att
genomféra en nyemission utan att
samtidigt erbjuda aktiedgarna en
battre avkastning pa aktierna an
fore emissionen. For att delta i en
nyemission maste namligen aktie-
agaren normalt silja undan en del
av sin portfélj. Kan han inte gora
detta utan att beskattas, maste han
alltsd erbjudas speciellt goda vill-
kor for att lockas att delta, och det
kan darfor bli svarare for foreta-
gen att nyemittera i fortsattningen.
Den hir patalade oldgenheten skul-
le kunna undvikas om t.ex. fran
arets realisationsvinster fick avdras
10 % av belopp som nytecknats pa
grundval av teckningsratter, knut-
na till tidigare aktieinnehav.

Ytterligare atgarder for att fram-
ja omsattningen och minska skat-
tebelastningen for sméaktiedgarna
kan vidtagas. I bidde USA och Dan-
mark — vilkas skattesystem enligt
direktiven framst skulle studeras
av utredningen — samt i ett flertal
andra lander, beskattas inte reali-

sationsvinster understigande ett
visst belopp. Om ett generellt av-
drag fran realisationsvinster med
exempelvis 1000 kronor medgavs
skulle lasningseffekten av den obe-
gransade beskattningen minska,
och méjligheterna for expansiva fo-
retag att genomfoéra nyemissioner
ytterligare oka. Visserligen kan det
mot ett sidant férslag invindas att
de sma aktiedgarna inte alltid i
samma utstrackning som de storre
har moéjlighet att utnyttja avdraget,
och att féljden skulle kunna bli en
successiv och systematiserad vinst-
hemtagning, f61jd av en omedelbar
reinvestering i samma papper. Det
bor dock hérvid anméirkas att en
skattefri arlig realisationsvinst pa
ca 3300 kronor motsvarar den av
utredningen framridknade genom-
snittliga arstillvixten pa ett kapital
av ca 45 000 kronor, vilken summa
skulle utgéra taket for en sadan
skattelindring. Det ar dessutom tro-
ligt, att om en foérsiljning av ett
visst papper sker for att avdraget
skall kunna utnyttjas, foretas sam-
tidigt en omprovning av placerings-
objektet ifraga, vilket i sin tur re-
sulterar i en kurssittning som i
storre utstrackning motsvarar ak-
tiespararnas uppfattning om -vad
som ar rimligt &n om den i allt f6r
hog grad paverkas av skattetén-
kande.

Under utredningens gang péape-
kades emellanat av ordféranden att
overgangsbestimmelserna = skulle
utformas sa, att inga skattemassigt




betingade forsdljningar skulle be-
hova goras. S4 har det emellertid
inte blivit; det kan namligen tan-
kas tre fall dar utredningens for-
slag direkt lockar fram transaktio-
ner. Utredningen har inte funnit
det rimligt att betriffande aktie
som innehafts i mera an fem ar,
och alltsa nu kan siljas utan skat-
teplikt, berdkna utgangsvirdet fran
anskaffningsvérdet. I stallet skall
som anskaffningsvarde riknas kur-
sen vid Aarsskiftet 1965/66. Om
emellertid dven i ar statsverkspro-
positionen skulle ge anledning till
inflationsfarhagor, och allting pe-
kar darpa, ar det inte otdnkbart att
kurserna kommer att stiga kraftigt
fore den 1 mars, da de nya regler-
na foreslas trada i kraft. For att
slippa skatta for den kursstegring-
en kan sikert méinga aktiedgare
kinna sig manade att ta hem vins-
ten i tid.

For aktier som under den senaste
feméarsperioden erhallits genom arv
eller gava vill utredningen déar-
emot vid beriknande av utgangs-
vardet ga tillbaka till det ursprung-
liga fanget eller tillimpa den tio-
procentiga omséattningsskatten. Om
det ursprungliga fianget emellertid
ligger mer an fem ar tillbaka i ti-
den, kan denna hardare beskatt-
ning undgis genom att aktierna
siljs fore den 1 mars 1966. Mot
bakgrund av hittillsvarande praxis
niar det giller realisationsvinstbe-
skattning torde det inte vara mdj-
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ligt att ens beskatta de aktier som
sedan omedelbart aterkdops.

Slutligen kan en viss forsaljning
lockas fram genom att aktier som
nu innehafts mellan fyra och fem
ar vid forsaljning enligt nuvarande
regler beskattas for 25 procent av
kursvinsten, medan de om de siljs
da de foreslagna reglerna tratt i
kraft, kommer att beskattas till 30
procent. Skillnaden ar dock sa liten
att endast i undantagsfall forsalj-
ningar kommer att ske av den an-
ledningen.

Slutligen bor ett par rittsaspek-
ter uppméarksammas. Utredningens
forslag forutsatts bli tillampligt
fran den 1 mars 1966. Det ar emel-
lertid uteslutet att riksdagen till
dess har hunnit fatta beslut i fra-
gan. Om spelreglerna foljs, torde
vid detta datum inte ens nagon
proposition foreligga. For aktie-
dgarna blir affaren som goérs mellan
den 1 mars och den dag propositio-
nen liaggs pa riksdagens bord hogst
osdkra i beskattningshinseende.
Ett uttalande fran finansministerns
sida om att det forslag han dmnar
lagga fram icke kommer att trada
i kraft innan riksdagsbeslutet ar
klart ar darfor ett renlighetskrav.
Effekten av att ikrafttradandet
uppskjuts nagra manader blir
ytterst obetydlig fran statsfinan-
siell synvinkel, men kan bli bety-
dande i det enskilda fallet.



