KAPITALFORSORJNINGEN OCH

AKTIESPARANDET

Socialisternas kapitalférsorjnings-
dilemma

KAPITALFORSORJNINGSFRAGORNA har
i virt land under de senaste aren
kommit i ett allt vanskligare lige.
Detta ar ingen tillfallighet. Dels ar
kapitalbehovet stort och vixande,
och dels har vi under flera decen-
nier haft en direkt kapitalfientlig
politik. Denna situation &ar ohall-
bar. Socialisternas traditionellt ka-
pitalfientliga instillning fick en
kraftig och specialmotiverad for-
starkning under 30-talets kris séar-
skilt genom Keynes teorier om or-
saken till densamma. Kapitalister
hade alltid enligt den socialistiska
forkunnelsen varit en styggelse, nu
blev aven smasparare sambhaillets
undergravare, och det enda verk-
ligt prisvirda var konsumtionsbe-
nigenheten. Man har konsekvent
baserat sin politik pa dessa fore-
stallningar och systematiskt genom
en arsenal av skatter och andra at-
garder klamt at kapitalinnehavarna
och foérhindrat kapitalbildningen.
Denna politik har varit ytterst

verkningsfull. Det enskilda, indi-
viduella sparandet i relation till na-
tionalprodukten har kraftigt av-
tagit.

Av direktér TORE SELLBERG

Det vore likvil felaktigt att han-
fora hela nedgéngen i detta spa-
rande till socialisternas Kkapital-
konfiskatoriska politik. Det beror
ocksa pa institutionella férand-
ringar. Silunda har onekligen ett
omfattande och vixande forsik-
ringssparande till en del ersatt det
enskilda, individuella sparandet.
Andra former av kollektivt spa-
rande har ocksa okat, framst fore-
tagssparandet. Trots den ostenta-
tivt kapitalfientliga politiken har
darfor en relativt betydande kapi-
talbildning 4nd4 kunnat dga rum.
Det brukar ocksa med stor sjilv-
belatenhet framhéallas fran socialis-
tiskt hall, att kapitalbildningskvo-
ten nu ar stérre dn nigonsin tidi-
gare. Detta ar riktigt, men det hor
i hogsta grad till bilden, att denna
kapitalbildning agt rum till priset
av en kraftig och standigt fortga-
ende inflation. Det fortjanar dess-
utom uppmiéirksammas, att den of-
fentliga investeringsverksamheten
stegrats valdsamt under det senaste
decenniet, och att ett enkelt kvot-
resonemang inte utsiger nagonting
bestimt om huruvida kapitalbild-
nings- och investeringsverksamhe-
ten ar tillfredsstallande inom den
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produktskapande sektorn, vilken fritt niringsliv kan inte for sin ka-
till allt visentligt baserar sin ut- pitalférsérjning vara beroende av
veckling pa enskild kapitalbildning. ett offentligt sparande hur det in
Detta viktiga faktum ar man si- framkommer. Hela dynamiken i
kert medveten om, dven om man detta niringsliv baseras pa fore-
som regel foredrar att dolja det i komsten av enskilt riskvilligt kapi-
forkunnelserna. Den plétsliga och tal. Upphér det enskilda, individu-
patagliga oron fér sparande och ka- ella sparandet bortfaller forutsitt-
pitalbildningsfragor inom det so- ningen for ett utvecklingsdugligt
cialistiska ligret ar darfor i hog  enskilt niringsliv.
grad vilmotiverad, ty man har pa Skall de uppkomna problemen
det hillet med beratt mod linge sa&- kunna lI6sas, skall man kunna
gat i den gren, varpa hela det sven- Aastadkomma det erforderliga en-
ska folkhushallet vilar. skilda sparandet och en dynamisk
kapitalbildning, erfordras dirfor
radikalare grepp #n sparpropa-
ganda och olika former av tvings-
forslag. Forutom det viktigaste,
Den omtalade oron och det steg- som ir en effektiv kamp mot infla-
rade kapitalbildningsbehovet har tion, sa att sparandet ater blir 16n-
gjort det allt poulirare att tala om samt, och en radikal omgestaltning
sparande och framféra allehanda av skattesystemet i kapitalbild-
forslag for att sikra kapitalbild- nings- och sparandevinlig riktning,
ningen. Det forslar emellertid inte 4r det nodvéndigt att reorganisera
i en sadan situation med vélvillig  kredit- och kapitalmarknaderna
men menlés propaganda for 6kat samt anvisa nya och rantabla place-
sparande. Det ricker siikerligen ringsméjligheter fér sparandet.
inte heller, att man framfor spe-
cialférslag om uppmuntring av en
eller annan form av sparande. Det
dr ett aktivt sparande pa bred front
for kapitalbildningséindamal, som
behdvs, och inte malsparande pa Man kan med andra ord inte en-
enstaka omraden. Det finns heller dast propagera for sparande utan
inte nagot speciellt »fint» sparande, man mdiste ocksi se till att detta
som ér fortjant av sérskild premi- sparande finner vigar till nirings-
ering. Inte kan man heller tinka livet och kan placeras si, att den
sig att 16sa problemen genom om- fortgdende inflationen inte gor ka-
- sattningsskatt, tvidngssparande el- pitalavkastningen negativ och yt-
~ ler sparande till jittelika statliga terligare forstirker misstron hos
pensionsfonder. Ett fungerande alla smésparare. Tidigare var detta

Sparpropaganda och tvdngsspa-
rande

Bristen pd limpliga placeringsmdj-
ligheter
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icke nagot problem. En fungerande
kapitalmarknad ledde sparande-
strommarna efter réntabilitetskrav.
Det fanns dessutom goda mojlig-
heter for realplacering fér smaspa-
rare pa en fungerande fastighets-
marknad och inom en expande-
rande och nyetablerande foretagar-
verksamhet. Detta ar nu radikalt
forandrat. Fastighetsmarknaden &ar
praktiskt taget oanvandbar for pla-
cering av enskilt smasparande,
utom mojligen néir det giller egna
hem. Kapitalmarknaden &r i véa-
sentliga avseenden sénderreglerad,
och den oférméanliga relationen
emellan risker och vinstmoéjligheter
har medfort ett nastan fullstandigt
avbriack i fristiende nyetablering
av foretag i mera betydande skala.
Forbudslagar och férvarvslagar
inom skogs- och jordbruksomradet
har dessutom raserat dessa mark-
nader. Vad som &terstir ifraga om
placeringsmoéjligheter ar darfor
praktiskt taget endast monetéar pla-
cering i nagon form eller placering
i borsnoterade aktier. Att med be-
ratt mod propagera for eller rekom-
mendera manniskor till ett mone-
tart sparande ar med héinsyn till de
senaste tjugo &rens erfarenheter
nastintill kriminellt. I foreliggande
inflationssituation #r salunda spa-
rande i borsnoterade aktier nistan
den enda forsvarbara placeringen.

Aktiesparande

Det hastiga och brett vixande in-
tresset for aktiesparande ar darfor

naturligt och vart all uppmuntran.
Det ar onskvart, att allt flera di-
rekt blir delidgare i vart lands pro-
duktionstillgdngar, si att de aven i
egenskap av #gare har mojlighet
att identifiera sig med det narings-
liv, som skapar vart vilstand. Dess-
utom ar det utomordentligt viktigt,
att det riskvilliga kapitalet tillfores
nya kilifléden. Ty pa grund av den
tidigare berorda strukturforand-
ringen tenderar det institutionali-
serade sparandet att alltmera domi-
nera till forfang for den enskilda,
individuella och riskvilliga kapital-
bildningen. Fragan om aktiespa-
randet 4r emellertid inte sd pro-
blemlést som man av den hittills
forda debatten pa omradet far in-
tryck av. Skulle aktiesparandet f&
nigon mera betydande omfattning,
och det ar ju avsikten, ty eljest
skulle anstridngningarna pi omréa-
det vara skiligen meningslosa, si
kommer det med all sikerhet att
uppsta en rad problem och sviarig-
heter. Dessa problem ar emellertid,
sd vitt jag kan se, varken i och for
sig orovickande eller oméojliga att
komma till ratta med.

Aktiesparandet i U.S.A.

Foérutom den penibla situation
for sparande och kapitalbildning,
som ovan antytts, ar det framfor
allt amerikanska forebilder, som
gjort, att aktiesparandet fatt en
speciell aktualitet i vart land. Ak
tieigandet har i U.S.A. under d¢
senaste 10-15 aren blivit nigot a




en folkrorelse. Spridningen av ak-
tierna i U.S.A. pi enskilda perso-
ner har under senare ar ékats med
100 000-tals varje ar. 1956 var det
8,6 miljoner enskilda personer i
U.S.A.,, som innehade aktier. Detta
innebar, att en av tolv sparare var
aktiedgare. Endast fyra ar tidigare
var relationen en pa sexton. Anta-
let aktiedgare, sarskilt i de mycket
stora bolagen, har under senare ar
okat enormt. Salunda har General
Motors nu 6ver 500 000 aktieigare,
- American Telephone and Telegraph
Company o6ver 400000, General
Electric 6ver 300 000 och de nyligen
utslappta aktierna i Ford Motor
Company fordelades pa ca 350 000
aktieagare.

Det ir emellertid en annan fére-
teelse, som tilldragit sig mer in-
tresse och mihinda ocks& spelar
en iannu stérre roll for aktiedgan-
dets spridning &n 6kningen av an-
talet enskilda aktieigare, och det
ir den lavinartade utvecklingen
av aktiesparklubbar (Investment
Clubs), som skett i U.S.A. under de
senaste 4-5 aren. Hur manga klub-
bar det numera finns i U.S.A. kan
ingen sdga. Man réknar i allmén-
het med att det finns nagonting
mellan 10 och 20 tusen investe-
ringsklubbar med ett medlemsan-
tal pa mellan 100 och 200 000. Det
finns en central organisation for
klubbarna, som bildades 1951, Na-
tional Association of Investment
Clubs (N.A.LC.). Denna omfattar
emellertid for niarvarande inte mer
in ca 2 000 klubbar med ca 25 000
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medlemmar. Organisationen vixer
emellertid hastigt, och en talesman
for den rdknade nyligen med att or-
ganisationen 1961 skulle ha o6ver
800 000 medlemmar. New York-
borsen gjorde i juni 1956 ett stick-
prov under tva dagar, och p& basis
av detta fann man, att investerings-
klubbarnas transaktioner pa borsen
varje manad uppgick till ca 4 000,
att de omfattade ca 180 000 aktier
till ett viarde av 6ver 6 milj. dollar.
Dessa siffror pekar onekligen pa
ett stort antal klubbar, och att det
ar betydande penningmedel, som
investeras genom dem.

Klubbarna har i sjilva verket bli-
vit en sa viktig faktor pa aktie-
marknaden i U.S.A., att man tillsatt
en sidrskild kommitté, som skall
undersoka, om verksamheten beho-
ver regleras och kontrolleras av
myndigheterna. 1 trettio stater
finns 4nnu inga sérskilda bestim-
melser for investeringsklubbarna. I
en rapport foreslas, att investe-
ringsklubbar skall fa existera utan
sarskild registrering, forutsatt att
féljande villkor uppfyllas:

1) Klubben far icke ha mer &n 20
medlemmar;

2) Viardepapperen far inte kopas
pa avbetalning eller belanas;

3) De periodiska inbetalningarna
skall vara lika stora;

4) Klubbens bokféring skall vara
tillganglig for inspektion nér
som helst;

5) Ingen medlem far mottaga er-
siattning eller 16n fran klubben;
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6) Alla storre placeringar maéste
ske i full enighet;

7) Ingen borsméklare eller an-
stalld hos borsmiklare far vara
medlem av klubben utan anma-
lan hiarom;

8) Ingen boérsmiéklare eller hos ho-
nom anstilld far handha klub-
bens medel.

Rapporten betraktar de fore-
slagna villkoren som ett minimum
och forutskickar, att de sannolikt
behover kompletteras, om klub-
barna skall undslippa myndigheter-
nas kontroll.

N.A.L.C. rekommenderar ett med-
lemsantal pa 10 & 15 stycken i in-
vesteringsklubbarna. Stérre klub-
bar har visat sig alltfér svarskotta,
och dessutom maste de registreras
hos Security Exchange Commission,
om medlemsantalet overstiger 25.
Medlemmarna far uttrada ur klub-
ben, nar de si onskar, men trettio
dagar maste forflyta fran sista ma-
nadens inbetalning. Uttrddande
medlem erhaller virdet av sina an-
delar minus 1 % samt eventuella
extra kostnader, om aktier maste
siljas for inlosning av medlemmens
andelar.

Betriaffande placeringsprinciperna
har N.A.IL.C. utarbetat vissa regler.
Man rekommenderar, att placering
i aktier skall ske regelbundet varje
manad, alldeles oberoende av mark-
nadslaget, att alla vinster bor rein-
vesteras, att placering av aktier,
sarskilt under forsta skedet, endast
bor ske inom expanderande foretag

samt att man bor radfraga erfaren
méaklare. N.A.ILC. tillhandahaller
dessutom sina medlemmar infor-
mationer om féorméanliga placerings-
objekt samt mallar fér hur foreta-
gens ekonomiska situation bor ana-
lyseras. Som regel placerar investe-
ringsklubbarna sina medel i bors-
noterade aktier. New York-borsens
lista upptar ca 1200 foéretag. En-
dast ca 10-12 % av placeringarna
torde utgoras av icke borsnoterade
aktier.

Aktiesparklubbar

Det &ar den synnerligen fram-
gangsrika och omfattande investe-
ringsklubbsrérelsen i U.S.A., som
stimulerat till liknande initiativ i
Sverige. Ratt handhavda kan onek-
ligen ocksd dessa investeringsklub-
bar vara en utomordentlig 1sning
av viktiga spar- och kapitalbild-
ningsproblem. Den ideala investe-
ringsklubben bor salunda samtidigt
kunna forverkliga fyra betydelse-
fulla krav, namligen:

1) Regelmaissigt och stabilt spa-
rande.

2) Riskbarande placering av spa-
randet.

3) Fordelaktig riskfordelning.

4) Rimliga krav pa likviditet.

Att detta ar synnerligen férmén-
ligt, sett bade ur néringslivets, sam-
hillets och de enskilda spararnas
synpunkt, kan det val knappast
rada delade meningar om, bortsett
fran Bertil Bagger-Sjobiack. Denne




har nidmligen i en cynisk férkun-
nelse i Stockholms-Tidningen den
28 januari 1957 forklarat, att 6kad
aktiespridning ar av ondo, dels dar-
for att det skulle 6ka bolagsled-
ningarnas makt och dels darfor att
tillgdngen pa bostadskrediter skulle
minskas! Denne smaéfolkets sanne
forsvarare hiavdar salunda, att sma-
spararna allt framgent bor fort-
sitta med att férlora 100-tals mil-
joner om 4ret pd kontantsparande
for att bostadskrediterna skall
‘kunna ordnas tillfredsstallande un-
der fortsatt inflationspolitik.

Det faktum att de monetira spa-
rarna enbart under efterkrigstiden
forlorat ett 10-tal miljarder bekym-
rar inte denne herre.

Vad en aktieplacering kan ge i
forhdllande till t.ex. sparande i
obligationer har emellertid herrar
Magnus Pontin och Bengt Nyberg
nyligen redogjort fér i Ekonomisk
Revy nr 10/1956. Det ar harvid
friga om en tankt placering av ett
ganska stort Aarligt kapital i ett
storre antal boérsnoterade aktier un-
der aren 1930-1955. Varje ar har
man gjort den tidnkta placeringen,
och man har darfor erhallit moj-
lighet att exakt rakna ut vad ak-
tierna skulle ha gett i férhallande
till en motsvarande placering i
obligationer. Det visar sig darvid,
att placeringssumman under de 25
aren skulle ha uppgatt till nigot
over 25 milj. kronor, marknadsvéar-
det for placeringen i aktier skulle
1955 utgjort nara 60 milj. kronor.
En motsvarande placering i obliga-
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tioner skulle daremot inte varit
viard fullt 25 milj. kronor. Medel-
forrantningen av aktierna varierar
sjalvfallet kraftigt med en topp for
Atvidabergs Industrier pa 14,1 %.
Medelrantan for placering inom
metall- och maskinindustrin var
8,1 9%, inom skogs- och bruksin-
dustrin resp. 7,8 och 7,6 %. Medel-
rantan for hela perioden var 7,2 %
for aktier och blott 3,4 % for obliga-
tioner.

Aven i Sverige har emellertid
spridningen av aktier till enskilda
personer 6kat vasentligt under se-
nare ar. 1945 fanns det 165 000 ak-
tiedigare, 1951 hade antalet stigit till
218 000, och stegringen har siker-
ligen darefter gatt annu snabbare,
men exakta uppgifter hirom sak-
nas tyvarr. Trots den gladjande 6k-
ningen av antalet enskilda aktie-
dgare erfordrades det forvisso dven
har en aktiesparklubbsrérelse, om
denna placeringsform skall ge mera
betydelsefulla resultat for kapital-
bildningen. Det har ocksid redan
har och var uppstatt enstaka spar-
klubbar av olika slag. En del
har fatt aktiebolagskaraktar, vilket
dock ar en alltfor otymplig och
svarhanterlig organisationsform.

Skandinaviska Banken har pa-
passligt tagit initiativet p4 omra-
det och givit ut vagledning for stif-
tare av aktiesparklubbar. Banken
har dels kommit med en liten fol-
der, dar det propageras for spar-
klubbarna och i korthet anges hur
de bor bildas och handhavas, och
dessutom har banken utgivit ett
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forslag till avtal, som kan tjidnst-
gora som mall vid bildandet av
klubbar. Avtalsforslaget avser, att
klubben far formen av ett enkelt
bolag, och det torde nog vara den
lampligaste formen for en aktie-
sparklubb i Sverige med nuvarande
lagstiftning pA omradet, men &aven
handelsbolagsformen kan sakert
med fordel tillimpas i vissa fall.
Forslaget innebir ocksa, att ban-
kens notariatavdelning erbjuder in-
vesteringsklubbarna en fullstindig
service, nar det galler skoétseln av
klubbens virdepapper samt férvarv
och forsidljning av dem. Det torde
ocksa utan tvekan vara lampligast,
att dessa uppgifter handhavas av
bankernas notariatavdelningar, vil-
ket ju dessutom frin bankernas
sida sker till en mycket rimlig kost-
nad. Enligt foldern betingar sig
banken kr. 1: 40 per 1000 kronor
for arbetet med mottagande av
medlemmarnas manatliga avgifter,
forvaring av aktier, inkassering av
utdelning etc. Dartill kommer ett
mindre belopp fér omkostnader.
Skandinaviska Bankens avtals-
forslag ar allenast en mall, och det
finns ingen anledning att i detalj
referera eller granska det. Jag vill
bara i forbigdende anféra nagra
synpunkter pa ett par viktiga fra-
gor, som enligt min mening inte er-
hallit en tillfredsstidllande l6sning
enligt avtalsférslaget. For det forsta
kan enligt avtalsférslaget medlem
inte uttrdda annat #dn vid arsskifte.
Detta tillgodoser enligt min mening
inte det visentliga krav, som en

smasparare nog nédgas stilla, att
medlen skall vara nagorlunda lik-
vida. Det ar sjilvfallet, att man
med sparklubbar av detta slag 6ns-
kar ett langsiktigt, fast placerat
sparande och inget kortsiktigt mal-
sparande eller ett sparande for spe-
kulation. Om man alltsd utifran
dessa synpunkter anser det vara
onskvart, att uttriade ur klubben en-
dast far ske vid arsskiften, bor nog
likviditetsproblemet 16sas pa annat
sitt, t.ex. genom mojligheter for
medlemmarna att helt eller delvis
f4 beldna sina aktier hos klubben.
Detta forfarande skulle i viss min
tvinga klubben till en hogre och pa
ett sitt onodigt dyrbar likviditet,
men samtidigt skulle man 16sa en
fraga av utomordentlig vikt for
varje smasparare och darmed si-
kerligen goéra denna sparform be-
tydligt mera attraktiv. Dessutom
stadgar avtalet, att klubben skall
trada i likvidation samt uppldsas
direst medlem forsitts i konkurs-
tillstand. Detta ar uppenbarligen
nodvindigt enligt gillande lag. Det
torde dock vara juridiskt mojligt
att finna nagon form fér omgéaende
rekonstruktion av klubben, sa att
inte klubbens tillgdngar maéste for-
siljas och klubben upplosas. Om
icke anvisningar pa ett dylikt re-
konstruktionsforfarande kan ges,
torde det begridnsa mdjligheten till
bildning av aktiesparklubbar till
mycket enhetliga personalkatego-
rier, vilket uppenbarligen komme
att bli till nackdel f6r rorelsens ut-
vecklingsmdjligheter.
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Tillgingen pd placeringsobjekt och
behovet av riskvilligt sparande

Det dr emellertid, som jag nimn-
de i det féregdende, helt andra och
mycket storre problem forknip-
pade med en aktiesparverksamhet
av mera betydande omfattning. S&-
lunda vore det sakert 6nskvart med
en omliggning av aktiebolagens
bokslutsredovisning, sa att dven en
utomstdende hade storre mojlighet
att bilda sig en uppfattning om vad
bokslutet i realiteten innebédr. Med
var nuvarande bokslutsredovisning
déljes som regel de uppgifter, som
for en placerare ar synnerligen vi-
sentliga. Framfor allt ar det lager-
stillningen, som i regel &r ondjak-
tigt redovisad. Det skulle ockséa
vara onskvirt med en kvartalsredo-
visning, vilket ju ar vanligt i U.S.A.
Dessutom skulle vi for aktiespar-
klubbar men framfor allt fér en
bredare spridning av aktierna till
enskilda personer behéva en refor-
mering av aktieutbetalandet och
hela hanteringen av aktier. For nér-
varande ter sig sikerligen aktie-
marknaden for den utomstiende
som ett frimureri for invigda. Ter-
minologin ar otillganglig och ku-
pongsystemet krangligt och ohan-
terligt. Det vore sikerligen inte
odverkomligt att har infora den
vanligen i U.S.A. forekommande
betalningsformen for aktieutdel-
ningar, namligen med check per
post.

Annu viktigare ar emellertid, att
den svenska borsnoterade aktie-
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marknaden ar alldeles for liten for
att utan allvarliga stérningar kunna
absorbera nigot mera betydande
nysparande, som placeras i aktier.
Lat oss anta, att aktiesparklubbs-
rorelsen verkligen skulle f& den om-
fattningen, att den pa ett avgérande
siatt bidroge till 16sningen av vara
kapitalbildningsproblem, sa att
t. ex. nagra 100 milj. kr. tillfordes
marknaden per ar. Detta skulle
ingalunda kunna absorberas stor-
ningsfritt, om det skulle inriktas pa
vart begransade borsmaterial. Folj-
den skulle sannolikt blott bli en
abnorm uppgéng av kurserna, si
att dven aktieplaceringen komme
att framstd som en svagt riantabel
och féga atravard placeringsmoj-
lighet. Dessutom skulle inte de fore-
tag, som bast behover nytillskott av
eget riskvilligt kapital, komma i at-
njutande av det okade sparkapi-
talet. De redan borsnoterade fore-
tagen har knappast i nuvarande
lage nagra stérre bekymmer for an-
skaffning av eget riskvilligt kapital.
De nyemissioner, som gjorts under
senare ar av borsforetagen, har
mottagits med stor fortjusning och
omgaende forsalts.

Nar man talar om den begran-
sade tillgdngen pa riskvilligt kapi-
tal, ligger sidlunda bekymren icke
framst hos de redan bérsnoterade
foretagen. Man kan tviartom siga,
att dessa bade betriffande mojlig-
heten att erhalla nytillskott av eget
riskvilligt kapital och att fa kre-
diter intar en sarstdllning, vilket ar
helt naturligt, ty kreditmojlighe-
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terna star ju i en bestiamd relation
till det egna kapitalet. Daremot har
den mindre och medelstora foretag-
samheten bekymmer bade betraf-
fande tillférseln av riskvilligt eget
kapital och darmed ocksé krediter.
Detta giller 4ven om man bortser
frdn nuvarande restriktioner péa
kreditmarknaden. Dessa svérighe-
ter for den mindre och medelstora
foretagsamheten har dessutom va-
sentligt skarpts under allra sista ti-
den genom de forsamrade avskriv-
ningsmoéjligheterna och den héjda
bolagsskatten, vilka i hog grad re-
ducerar mojligheten till internt
foretagssparande.

Nyintroduktion i stor skala pd
borsen

Om déarfor ett aktieklubbspa-
rande dels skall kunna bli av s&
stor omfattning, att det verkligen
skall fa en avgorande betydelse for
kapitalbildningen, och dels skall
komma de delar av féretagarverk-
samheten till godo, som verkligen
har bekymmer med det riskvilliga
kapitalet, behovs det en reforme-
ring av hela vir aktiemarknad.
Denna reformering maste pa ett el-
ler annat sétt innebéra, att ett stort
antal av mindre och medelstora
foretag goras noteringsbara pa
marknaden. Delvis kan detta sikert
ske genom en radikal introduktion
av nya foretag pa borsen, men det
ar val inte sannolikt, att vara kon-
servativa regler pa detta omrade
kan forandras mera avsevéart. Vibe-

hover darfor sakerligen ocksd en
friare form for notering av ett an-
senligt antal foretags aktier. Hur
detta i detalj skall kunna genom-
foras, bor vara fondborsexperternas
sak att utreda. Att behovet av dy-
lika atgarder ar framtriadande, om
aktiesparandet utan allvarliga stor-
ningar for det existerande bors-
materialet skall kunna fa nagon
storre omfattning, och om det risk-
villiga kapitalet skall kunna kana-
liseras till de omraden, dar det bast
behovs, framstar ganska klart.

Bortsett fran svarigheterna att
16sa alla de komplicerade problem,
som ar foérenade med en nyintro-
duktion pa bérsen i storre skala och
nagon sorts form f6r friare note-
ringar, ar det siakerligen andra hin-
der man hirvid maste rdkna med.
En mycket stor del av de foretag,
som skulle komma ifraga, ar s. k.
familjeféretag. Det torde vara rea-
listiskt att rdkna med, att manga
av dessa foretagsidgare far svart att
overvinna den naturliga motvilja
de har for att sliappa ifran sig storre
andelar av sina foretag till allméan-
heten. Med nuvarande beskatt-
ningsregler och fortgdende kost-
nadsinflation samt restriktioner for
kreditpolitiken kommer emellertid
med all sannolikhet en stor del av
dessa foretag mycket snart i sa pre-
kédra ligen, nir det giller for rorel-
sen nodvandiga investeringsmedel,
att man nog kan rdkna med att
motviljan genom den bittra néd-
vandigheten 6vervinnes.

Nar det hiar talas om behovet av
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nya placeringsobjekt, ir det sjilv-
klart, att jag inte avser, att dessa
mera  riskbetonade  placeringar
skulle vara sirskilt avsedda for ny-
tillkomna aktieplacerare och aktie-
- sparklubbar. Det skulle vara orim-
ligt. Meningen skulle sjilvfallet
vara att ater s¢ka fa till stand en
rorlig marknad. Att nuvarande
skattesystem ligger allvarliga hin-
der i vigen for detta ar allom be-
kant. Men var beskattning &r, som
redan framhallits, vad som forst
behdver reformeras, om vi pa lingre
sikt skall kunna 16sa vara kapital-
bildningsproblem.

Man har ur alla synpunkter an-
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ledning att hilsa initiativen till bil-
dande av sparklubbar och strivan-
dena att 6ka spridningen av aktier
till enskilda med stor tillfredsstil-
lelse. Bade ur individens, narings-
livets och sambhillets synpunkt ar
atgirder av detta slag till besta-
ende gagn. Annu s linge har man
inte i diskussionen berért de kon-
sekvenser, som jag hir forsokt pa-
visa. Skall verksamheten bli riktigt
framgangsrik, ar det sikerligen
nodvandigt, att dessa konsekvenser
beaktas, och att man pa allvar tar
itu med att férsoka lésa diven den
viktiga frigan om nytillforseln av
placeringsobjekt.



