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- URBAN BACKSTROM:

‘Oka det enskilda aktie-

‘sparandet!

Agandet av de svenska bors-
aktierna har under kort tid

| genomgatt en dramatisk om-

| valvning. 1970 dgde hushallen

| 55 % av aktierna men nu har de
endast drygt 20 %.

| stéllet &r det bl a invest-
mentbolagen, rérelsedrivande
bérsbolag, 4:e AP-fonden och
Iéntagarfonderna som ager
aktierna.

Det finns goda skél att for-
béttra villkoren for hushallens di-
rekta placeringar i aktier. Denna
artikel pekar pa nagra méjliga

férandringar.

Civilekonom Urban Béckstrom
ar politisk sekreterare med in-
riktning pa skatter och ekonomi
vid Moderata samlingspartiet.

framtida historiker att betecknas
som aktiernas decennium.

Stockholmsborsen har sedan slutet av
1970-talet och fram till mitten av 1987
stigit med ungefar 750 procent och det
sammanlagda borsvardet har okat med
mer an 400 miljarder kronor.

Den vilbehovliga rendssans som aktie-
handeln genomgatt har emellertid inte va-
rit helt friktionsfri. Den fullkomliga ex-
plosionen pa borsen har som bekant ut-
10st en debatt om etik som i manga styc-
ken varit bade nyttig och nodvandig.

Men marknaden och dess aktorer har
ocksa utsatts for politisk kritik, framst
fran vinster. Oknamn som “finansval-
par”, “klippare” och "borshajar” har inte
varit ovanliga. Kritiken har ofta kombi-
nerats med krav pa skattehojningar pa ak-
tier och den socialdemokratiska regering-
en har ocksa varit lyhord i dessa avseen-
den. Vi har kunnat notera hur en mangd
olika aktieskatter inforts och hojts under
senare ar.

Skattehojningarna har sarskilt haft sin
udd riktad mot hushallens direkta aktie-
sparande. Det institutionella dgandet har
ddremot i vissa stycken premierats. Allt
tyder pa att den skattemassiga diskrimi-
neringen paskyndat den snabba institu-
tionaliseringen av aktiedgandet i vart
land.

Utvecklingen mot ett allt mindre hus-
hallsdgande av borsaktier ar inte onsk-
vird av flera skal. Det finns darfor anled-
ning att reformera aktiebeskattningen sa
att riskvilligt sparande premieras.

1 980-talet kommer sannolikt av
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Dramatisk omvalvning av
borsaktiedgandet

Agandet av de svenska borsaktierna har
under kort tid genomgatt en dramatisk
omvalvning.

Hushallens direkta innehav av borsak-
tier har minskat fran ca 55 % 1970 till
drygt 20 % 1985 . En mekanisk trend-
framskrivning resulterar i en total institu-
tionalisering av aktieagandet redan i bor-
jan av 1990-talet. Sa brant ar faktiskt den
nuvarande trenden.

Som en spegelbild av denna utveckling
har det institutionella dgandet okat kraf-
tigt. Till de institutionella dgarna brukar
man exempelvis rakna investmentbolag,
rorelsedrivande borsbolag, stiftelser, for-
sakringsbolag, 4:¢ AP-fonden och lonta-
garfonderna. Ocksa allemansfonderna
och andra typer av aktiefonder, som ut-
gor 5 % av borsvardet, kan sagas utgora
ett institutionellt 4gande, men aven om de
skulle raknas till direktdgandet andras in-
te slutsatsen att hushallens andel minskat.

Liknande trender mot ett minskat di-
rekt borsaktiedgande bland hushall kan
konstateras dven i andra lander som t ex
Storbritannien, Japan och Frankrike.
Men institutionaliseringen har gatt bade
snabbare och langre i vart land. Och i
USA har institutionaliseringen inte varit
lika pataglig.

Under 1980-talet har, som ovan péape-
kats, kurserna pa Stockholmsborsen stigit
mycket kraftigt, vilket ocksa lett till vax-
ande kritik fran framst ledande fackliga
funktiondrer. Man har sett det okande
borsvirdet som en icke onskvard bieffekt
av den socialdemokratiska regeringens
ekonomiska politik.

Regeringen har for sin del fallit undan
nar trycket fran facket blivit for stort. Sa-

lunda har tex realisationsvinstskatten
hojts, tidigare ldttnader i dubbelbeskatt-
ningen av aktieutdelningar slopats, en till-
fallig formogenhetsskatt inforts, formo-
genhetsskattesatsen skarpts och en sar-
skild omsattningsskatt inforts. Under
1986 forbjods foretagen dessutom hoja
sina utdelningar. Listan kan goras langre.

Vad som dr sarskilt intressant ar att fle-
ra av skattehojningarna enbart drabbar
en mindre del av borsaktorerna, namligen
hushéllen. Ovriga forsamringar drabbar
alla aktorer lika. Atgirderna har emeller-
tid sammantaget haft en slagsida till nack-
del for det direkta hushallsagandet, med-
vetet ellet omedvetet.

En del forbittringar har visserligen ge-
nomforts, men bortsett fran inforandet av
allemanssparandet, som egentligen ar en
fortsattning pa det numera slopade skat-
tefondssparandet, har nettoeffekten inne-
burit en forsamring av skattereglerna to-
talt sett.

Men det ar inte bara under 1980-talet
som atgarder pa aktieomradet varit till
nackdel for hushdllens aktiesparande.
Omlaggningen i mitten av 1970-talet till
evig realisationsvinstbeskattning i kombi-
nation med successivt stigande marginal-
skatter innebar ocksa en skarpning.

Omvant har t ex mojliggorandet av 4:e
AP-fondens placeringar i aktier och in-
forandet av lontagarfonderna stimulerat
institutionaliseringen.

Om den skattemassiga diskriminering-
en av det enskilda aktieagandet varit ett
led i en medveten socialdemokratisk poli-
tik kan man konstatera att den varit
lyckosam.

En viktig konsekvens av institutionali-
seringen ar att hushallen som grupp er-
hallit en mycket liten del av de okade for-




mogenhetsviardena som borsutvecklingen
skapat. Atminstone om man ser till effek-
terna av det direkta aktieinnehavet. En-
dast en femtedel av det 0kade borsvardet
har namligen gatt direkt till hushallen.

Hushallen diskrimineras
skattemassigt

Det finns d@nnu inga studier som behand-
lar orsakerna till institutionaliseringen av
aktiedgandet, men det gar dnda att peka
pa nagra betydelsefulla faktorer.

Den forsta och sannolikt den helt avgo-
rande faktorn giller den skattemassiga
diskrimineringen av enskilt aktiedgande.
Hos en privat aktiesparare drabbas forst
utdelningarna av progressiv marginal-
skatt, darefter drabbas varje omplacering
av reavinstskatt och sedan i forekomman-
de fall utgar formogenhetsskatt pa aktie-
innehavet. Skattereglerna dr nominella
och leder darfor i forening med inflation
till mycket hoga skatte- och inflationski-
lar. Om man utgar fran att aktiedgaren
skall fa 2 % realt efter skatt kvar av sin
placering, vilket far anses vara ett rimligt
avkastningskrav, stiger det arliga forrant-
ningskravet fran mindre dn 15 % vid 0 %
inflation till ca 95 % vid 20 % inflation.
Vid 6 % inflation kravs 35 % forrantning.

Ytterligare en viktig skatt ar arvsskat-
ten i kombination med andra aktieskatter.
Storre formogenheter i aktier kan latt for-
svinna vid arvsskiften. Det kanske mest
kanda fallet ar dodsboet efter Sally Kist-
ner.

Institutionella placerare daremot har
vasentligt lagre skattekilar och ar i vissa
fall helt skattebefriade. Pa det senare ar
lontagarfonderna ett exempel. Institutio-
ner betalar heller ingen arvsskatt.
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En andra viktig faktor bakom institu-
tionaliseringen ar vinstuppgangen i de ro-
relsedrivande borsforetagen i kombina-
tion med den mer ddmpade investerings-
utvecklingen. Borsforetagen har haft en
tendens att nettokOpa borsaktier i stallet
for att investera vinsterna i rorelsendra
anldggningstillgdngar under det senaste
decenniet eller dela ut dem.

En tredje faktor som ibland brukar
namnas som forklaring till institutionali-
seringen i allmanhet ar det okande pen-
sionssparandet. Det framvixande val-
standet i vastvarlden har lett till en upp-
byggnad av pensionssparande. Darige-
nom har kapital kanaliserats till pensions-
fonder och forsakringsinstitut for forvalt-
ning i avvaktan pa framtida utbetalning.
Nar allt storre pensionsfonder placerar
kapital i borsnoterade aktier ar det bara
naturligt att hushéllens aktieinnehav ins-
titutionaliseras, anser foresprakarna for
denna forklaringsmodell. Men den ar
knappast giltig pa svenska forhallanden.

Pensionssparandet kan inte alls forkla-
ra institutionaliseringen i Sverige. Forsak-
ringsbolag och AP-fonden har samman-
taget inte okat sin andel av borsvardet un-
der de senaste tio aren. I stallet ar det de
rorelsedrivande bolagen som varit de
storsta nettokOparna. Andra storre akto-
rer har varit "6vriga juridiska personer”.
denna grupp ingar exempelvis olika typer
av stiftelser men ocksa forvaltningsbolag.
I den man privatpersoner av skatteskal
valt stiftelseformen eller aktiebolagsfor-
men i stallet far att sjalva dga sina aktier,
styrker detta tesen att aktiebeskattningen
ar det stora problemet.

Andra aktorer som nettokopt aktier ar
aktiefonder och utlandska placerare.
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Negativa effekter foljer pa
institutionaliseringen

En 6kad institutionalisering av borsaktie-
agandet har en tendens att minska antalet
betydelsefulla aktorer pa marknaden. En
marknad som karaktériseras av fa och
stora aktorer fungerar i allmanhet samre
an en marknad med ménga av varandra
oberoende och mindre aktorer.

Detta leder emellertid inte automatiskt
till slutsatsen att Stockholmsborsen skulle
fungera samre i dag jamfort med mitten
av 1970-talet. Utvecklingen hittills fore-
faller tvartom vara den helt motsatta.
Men risken att utvecklingen gar dithan att
marknadens funktionssatt forsamras om
institutionaliseringen fortgar bor inte un-
derskattas.

En annan effekt av institutionalisering-
en, som delvis hor samman med vad som
ovan sagts om marknadens funktionssatt,
beror sjalva agarfunktionen.

Vanligtvis brukar man saga att dgar-
funktionen uppratthalls av tva olika typer
av aktorer.

Den forsta representeras av de aktorer
som har storre innehav och som darige-
nom erhaller styrelserepresentation och
aktivt deltar i foretagens forvaltning.
Denna typ av dgare brukar sdagas utova
voice-funktionen.

Den andra typen av dgare utovar exit-
funktionen. De deltar inte i forvaltningen
utan agerar i stéllet genom att kopa res-
pektive sélja aktier beroende pa vilka for-
viantningar de har om framtiden. Daliga
vinstutsikter forvantas leda till att denna
typ av agare saljer innehavet, vilket paver-
kar kursen i negativ riktning och ger sale-
des ddrmed en signal till de storre agarna
att vidta atgarder. Om vinstutsikter i stal-
let 4r goda sa galler det omvanda.

Det gar inte att dra nagon bestamd
slutsats om vilken av agartyperna som ar
mest betydelsefull for foretagens framtida
utveckling. Bada agarkategorierna upp-
ratthaller emellertid viktiga funktioner
och bor darfor finnas med i dgarbilden.

En okad institutionalisering som inne-
bar att det blir farre och storre dgare paen
aktiebors kan innebdra att exit-funktio-
nen forsvagas. I handelse av forsamrade
framtida vinstforvantningar har dessa
agare for stora aktieposter for att en av-
yttring skall vara mojlig. Da kan markna-
den uppvisa felaktiga prissignaler.

Det ar heller inte sakert att institutio-
nen har erforderlig kompetens for att ut-
ova voice-funktionen och aktivt delta i
forvaltningen av bolagen.

Det finns saledes risk for att den okade
institutionaliseringen leder till en forsva-
gad agarfunktion bade vad galler exit- och
voice-funktionerna. Detta ar enligt min
mening en viktig invandning mot alle-
mansfonderna. De har i manga fall kom-
mit att bli sa stora att de inte utan svarig-
heter kan avyttra storre aktieinnehav. Inte
heller deltar de aktivt i foretagens forvalt-
ning.

En tredje effekt av den forandrade ag-
arbilden pa Stockholmsborsen ar att det
nuvarande kurslaget uppratthalls till en
icke ovasentlig del av att borsforetagen
sjalva innehar stora aktieportfoljer. Detta
illustreras inte minst av att just borsfore-
tagen varit de storsta nettokOparna pa
borsen under 80-talet. Det finns en risk
for att detta dr av overgaende natur och
att foretagen i framtiden i storre utstrack-
ning viljer att investera i rorelsendra an-
laggningstillgangar. Detta kan i sin tur le-
da till kursfall om det inte finns andra ak-
torer som nettokoper aktier.




Lagre skatt pa aktiesparandet
Genomgangen ovan visar att det finns go-
da skal att forbattra villkoren for hushal-
lens direkta placeringar i aktier.

En del debattorer framfor ibland argu-
mentet att borsen inte ar en marknad for
mindre aktiesparare. [ stéllet anser de att
aktiefonder och andra forvaltande
institutioner ar ett battre alternativ. Till
viss del dr naturligtvis argumentet rele-
vant. Men det finns ingen anledning att
skattevagen motverka ett direkt aktiein-
nehav. Beskattningen bor i stallet vara sa
neutral att var och en sjalv kan bestamma
i vilken form det riskviiliga sparandet
skall ske. Och denna neutralitet bor sokas
pa en lagre skatteniva an i dag.

Lat oss forst ta reavinstskatten. En en-
kel kalkyl visar att den effektiva skatte-
pliktiga andelen av en reavinst for en ge-
nomsnittlig privatperson uppgar till
25—30 %. Den effektiva skattepliktiga
andelen av en reavinst utgors av en effek-
tiv kombination av forlustavdrag pa yngre
aktier mot reavinst pa aldre aktier.Rea-
vinstskatten inbringar vidare ungefar 2
miljarder till statskassan. Det far anses va-
ra en forhallandevis blygsam summa jam-
fort med andra skattekallor.

Inom ramen for en given skatteniva
finns saledes stora mojligheter till forand-
ringar. Vill man ga langre ar det endast
fraga om mindre bortfall av skatteintakter
for det offentliga.

Enligt min.uppfattning skulle en sank-
ning av den skattepliktiga andeien vid en
reavinst till sdg 25 % i kombination med
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slopande av nuvarande tvaarsgrans ge en
icke obetydlig stimulans at direktagandet.
Darutover bor langre innehav, sag efter
fem ar, helt skattebefrias, vilket inte minst
skulle forenkla deklarationen. Darmed
skulle dven en battre Overensstammelse
fas med reavinstbeskattningen i andra
lander.

Nasta forandring skulle kunna avse ak-
tieutdelningarna. Nuvarande situation in-
nebdr att utdelningarna forst beskattas i
bolaget och dérefter med full marginalef-
fekt hos den enskilde. Detta tenderar att
”lasa” in vinster i foretagen och undanhél-
la aktiemarknaden en viktig funktion,
namligen bedomningen av nya investe-
ringsprojekt. Likasa skapar dubbelbe-
skattningen en stor skattekil. Ett led i be-
skattningen borde tas bort sa att utdel-
ningarna endast traffas av skatt i ett led.

Ytterligare forandringar skulle kunna
goras vid formogenhetsbeskattningen av
aktier. Trots nyligen inforda lattnader be-
skattas aktier fortfarande hardare an t ex
fastigheter vid formogenhetssamman-
hang. Samma sak kan sagas om arvsbe-
skattningen.

Utover de ovan skisserade forandring-
arna finns naturligtvis ytterligare angelag-
na skatteforandringar pa aktieomradet.
Inte minst den s k omsattningsskatten bor
naturligtvis komma ifraga. Denna typ av
skatteforandringar ligger emellertid utan-
for ramen for denna artikel. Har har syftet
endast varit att peka pa nagra mojliga for-
andringar som skulle 6ka hushallens moj-
lighet att direkt dga borsaktier.




