NILS-MAGNUS LILJA:

Aktier vid skiljevagen

De enskilda som placerat sina besparingar i
aktier har inte fatt storre uppmuntran under
senare ar. Avkastningen dr dalig, pa vissa
aktier for narvarande ingen alls.
Utdelningarna dubbelbeskattas fortfarande.
Pa sistone hotas dessutom foretagen av
lontagarfonderna, som om de utformas som
det tinkts innebar att foretagen blir
LO-styrda, varvid aktierna pa enskilda
héinder ytterligare kommer att sjunka i virde.
Men foretagen dr i stort behov av riskvilligt
nytt kapital, och detta kommer inte fram om
inte vissa dndringar sker ifraga om
beskattningen. Fil kand Nils-Magnus Lilja
redogir i denna artikel for tvangsliget pa
aktiemarknaden, men han antyder att det
finns forhoppningar om en bittre utveckling.

For tio ar sedan trodde nog de flesta att 70-
talet skulle innebira att aktieagandet hari =
landet flyttade fram sina positioner ytterliga-
re. Aktier hade under 60-talet visat sig vara
en placeringsform som lockade allt fler, och
breddningen till nya grupper av sparare
hade tagit god fart. ‘

Nir 70-talet nu ér till anda, kan man
viarr bara konstatera att det inte gick som:
manga hoppades. Bakom oss har vi i flera
avseenden ett besvikelsens aktiedecennium
och den vintade breddningen av igandet
har kommit av sig. Dirtill kommer att instéll-
ningen till aktier hos méanga fatt sig nagot av
en knick som det kan ta tid att reparera.

Men trots att alltsa férvintningarna infor
80-talet ar lagt nedskruvade kan man peka
pé en hel del som talar for att utgangsliget
inte behover vara riktigt sa negativt som
manga anser. Lat oss dock till en borjan
tillbaka nagot pa de gangna aren.

Skilen till att intresset for aktiesparande:
fallit tillbaka under 70-talet ar frimst tvd.
Det ena och viktigaste ir att aktiers lonsams
het under de senaste tio dren hamnat li ":
under de flesta andra alternativ som star tf
buds. Det andra ar att aktieigandets poli-
tiska och skattemassiga stallning har skarpt
ytterligare.

Ser vi forst pa det rent avkastningsmassiga
utfallet kan den som for tio ar sedan investe:
rade i en genomsnittsaktie idag rikna fram
att virdet av denna gétt upp med obetydliga
1 a4 2% om aret. Samtidigt har inflationstak:
ten uppgatt till 8 % arligen. Aktiernas real
varden har alltsa urholkats ordentligt undes
dessa ar. ]

Skillnaden mellan olika aktier har dart




varit mycket stor, och manga har rakat be-
tydligt virre ut dn sa. S har ju tex manga
aktier i tidigare palitliga sk “blagula” bran-
scher som skog, stal, bruk och varv drabbats
av narmast forédande kursfall, izven om en
del kunnat himtas tillbaka pa slutet. Ett par
konkurser i borsbolag har dessutom skakat
fortroendet for aktier ytterligare.

Kontrasten mot 50- och 60-talen ar stor.
Expansionen i niringslivet under dessa ar
aterspeglade sig ocksa i aktiekurserna. Kurs-
tillvixten lag da ett gott stycke 6ver infla-
tionstakten. Aktier sags som ett riktigt satt
nir det gillde att vardesikra ett kapital.

Politiska risker
Ser vi sedan péa den politiska sidan har dven
hir trenden gitt aktieagandet emot. Atmins-

tone upplever de flesta aktieintresserade la-'

get sa. Till de rent foretagsekonomiska ris-

- kerna har alltsa i de flestas 6gon kommit en
okad politisk risk, som dven den maste vigas
in i bilden vid en aktieplacering.

Det ar naturligtvis i forsta hand lontagar-
fondshotet som skraimmer bort manga fran
aktier i dag. Att udden har iar riktad mot de
nuvarande aktiedgarna upplever manga
starkt. Eftersom kop av aktier for de allra
flesta innebir ett sparande pa lingre sikt,
tvekar manga att riskera sina hart beskattade
slantar om de bedémer de politiska riskerna
som alltfor stora.

Pa skattesidan har saval de hogre margi-
nalskatterna som den hogre inflationen sla-
git negativt. Stigande marginalskatter med-

- for att allt mindre blir kvar av utdelningar
hos privatpersoner nir skatten ar dragen.
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Vidare betyder den hoga inflationen att ak-
tier som siljs beskattas dven for den del av
en eventuell kursuppgang, som enbart beror
péa inflationen. Detta till skillnad mot tex
fastigheter, dir anskaffningsvirdet vid en
forsiljning ju far riknas upp med ett index
som tar hinsyn till penningvirdet.

Att en utveckling som denna satt sina spar
i allmanhetens instillning till aktier ar latt att
forsta. Idag svarar aktier for en allt mindre
del av det kapital som nyplaceras. Det nastan
valdsamma intresset for premieobligationer
och dven olika samlarforemal som guld och
diamanter visar vart pengarna tar vagen i
stallet.

Négra tllforlitliga mitningar, som visar
hur antalet aktieiigare forandrats, finns inte.
Mycket tyder emellertid pa att antalet pri-
vata aktieagare har stagnerat under senare
ar och méjligen ocksa ar pa vig tillbaka.
Privatpersonernas roll intas i stallet av olika
institutioner sasom férsikringsbolag, stif-
telser och aktiefonder. Det direkta dgandet
ersitts alltsd alltmer av ett indirekt dgande,
vilket knappast ar en positiv utveckling.

Tillnyktring pa vag?

Kommer nu aktiemarknaden att vara fort-
satt dalig framover och darmed forlora yt-
terligare i intresse hos en bredare publik?
Det ir naturligtvis omdgijligt att besvara fra-
gan. Visst finns det étskilligt som pekar at
det negativa hallet. Det svaga l6onsamhetsla-
get och de urgropta finanserna i manga fo-
retag ar en faktor. Det statsfinansiella laget
med enorma underskott i budget och bytes-
balans ar en annan.
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Men det finns ocksa en hel del som kan
tyda pa att det varsta ar 6ver. Nir utveck-
lingen gatt alltfor langt t ett visst héll bru-
kar ju folja en korrektion. P4 manga hill
kanske man kan tala om nagot av en till-
nyktring, som gor att man inte behover se
alltfor morkt pa aktiemarknadens framtid.

Ser vi forst pa laget i foretagen har trenden
for dessa under hela 70-talet fram till hirom-
aret inneburit en sjunkande lénsamhet.
Lange kunde foretagen anda visa upp sti-
gande vinster, vilket dock skedde till priset
av en standigt 6kad skuldsittning. En sidan
utveckling kan inte paga hur linge som
helst, och nir den totala lonsamheten gick
ner kraftigt i mitten pa 70-talet blev foljden
att ett stort antal foretag rakade mycket illa
ut. De negativa effekterna av en hog skuld-
sattning slog igenom.

Idag prioriterar de flesta foretag lonsam-
het och finansiell stillning pa ett helt annat
satt an tidigare. Expansionen far inte ske
snabbare an att balansen kan bibehéllas. Fé-
retagen ar betydligt mer forsiktiga med inve-
steringar idag, sarskilt niar det giller nya
verksamheter. Den ett tag sa populira diver-
sifieringstanken har ersatts av koncentration
till det kiinda och beprévade. Man tar inga
ondodiga risker.

Om konjunkturer och oljepriser inte stil-
ler till nya stora problem, kan detta innebira
att den langa trenden mot simre l6nsamhet
och finanser kan brytas i méinga féretag.
Sundare foretag ar en forsta forutsittning
for en sundare aktiemarknad.

Att sunda foretag ocksa dr en forutsitt-
ning for tryggade jobb har anstillda och fack
fatt manga paminnelser om pa senare tid.

Under lonsamhetskrisen under senare ar
har ju vart och vartannat féretag tvingats att
drastiskt dra ner pé antalet anstillda eller ta
till andra liknande atgarder. Lonsamma f6-
retag ar alltsi minst lika angeliget for an-
stallda som for aktieagare. Pa den fackliga
sidan kan man ocksa mirka en 6kad forstael-
se for behovet av en god lonsamhet i foreta-
gen.

Skatteandring :
Mycket tyder ocksa pa att forstaelsen for
aktiemarknadens villkor har 6kat hos politi-
kerna. Skall landet ha en chans att komma ur
det svara ekonomiska liaget fordras att fore-
tagen ar konkurrenskraftiga och kan klara
sig utan konstgjord andning. For detta be
hévs ocksa en fungerande aktiemarknad,
som kan fylla sin roll att forse foretagen med
det riskkapital de behover. i

Rent konkret kan regeringen ge ett stod at
aktiemarknaden genom ett par dndringar i
beskattningen av aktier. Kritiken mot laget
idag har o6kat, och det verkar ocksa som or
man férbereder nagon férandring i ratt rike
ning. '

Ett omrade giller dubbelbeskattningen a
aktieutdelningar. Som en foljd av de st
gande skatterna har det blivit allt dyrare fér
foretagen att anvinda sig av riskkapital i stal-
let for upplanat. Medan ersittningen for I&-
nade medel, dvs rintan, ar avdragsgill kost
nad for foretagen, maste ersittningen til
riskkapitalet, dvs utdelningen, férst be
tas i foretagen innan den delas ut. Sedan
sker annu en beskattning av utdelningen hos
mottagaren. Denna dubbla beskattning har




gjort att det blivit synnerligen dyrt for fore-
tagen att vinda sig till aktiemarknaden for

finansiering. Genom Annell-avdraget lind-
ras effekten nagot vid nyemissioner, men
inte tillrackligt.

Ett annat omréade dir en andring ar ange-
ligen dr vad giller realisationsvinstbeskatt-
ningen. Som redan namnts beskattas idag
rena inflationsvinster vid en aktieforsilj-
ning. Nigon form av justering sa att endast

den del av en kursuppgéng som ir reell och
inte inflationsbetingad behovs. Nar de nuva-
rande reglerna inférdes var inflationen be-
tydligt lagre an idag.
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Slutligen kanske man ocksa kan ligga
mirke till att aktiedgarna som intressegrupp
agerar mer medvetet in tidigare. Under
manga ar har andra intressegrupper runt
foretagen kunnat gora sig alltmer horda,
medan aktieagarna varit defensiva och
trangts tillbaka. Eftersom effektiv opinion
méste bedrivas i kollektiva former har nu
aven aktieigarna organiserat sig. Trycket pa
foretagen fran dess aktieagare behovs.

Den daliga aktieutvecklingen under 70-ta-
let kan alltsd visa sig bli en forutsittning for
en vandning till det battre under kommande
ar. Dags for pendeln att svinga?




