AKTIEAGANDE DEMOKRATI

DET sociALISTISKA och det borger-
liga systemet stéller helt olika krav
pa samhillsmedlemmarna. I ett ge-
nomfort socialistiskt system inord-
nas manniskorna i kollektivet, de
far sig en arbetsuppgift forelagd
och har endast att utféra denna.
Det borgerliga samhaillet daremot
staller helt andra krav pa individen.
Han ar i det borgerliga samhéllet
tvungen att oupphorligt ta egna
initiativ, han tvingas att ta ansvar.
En o6kad samhorighetskinsla mel-
lan produktionsfaktorerna arbete
och kapital samt en 6kad ansvars-
kansla ar pa langre sikt absolut
nédviandiga foérutsittningar for en
framgangsrik  borgerlig  politik.
Marknadshushéllningen skapar vis-
serligen det ratta, gynnsamma kli-
matet fér viljan och férmégan till
sjalvstindiga insatser. Detta &ar
dock inte tillrackligt, s& linge som
stora grupper medborgare betrak-
tar kapital och egendom med ned-
arvd och av socialistiska agitatorer
intrumfad misstdnksamhet. Det &r
i detta sammanhang som malsatt-
ningen om en egendomsigande de-
mokrati dr si visentlig. Om vi kan
gora hela svenska folket till person-
liga 4gare, sd har vi dirmed ocksa
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skapat den noédvéndiga samhorig-
hetskinslan mellan arbete och kapi-
tal. Det ar dock inte tillrackligt att
propagera for att ménniskorna skall
skaffa sig egnahem och bankkon-
ton. Agarepositionen ar visserligen
i sig mycket betydelsefull, men an
viktigare #ar att ménniskorna blir
deldgare i sjalva produktionsappa-
raten. Da det ar praktiskt omojligt
for varje medborgare att bli direkt
dgare eller delidgare i ett foretag
maste man i stillet inrikta sig pa
en kraftig 6kning och spridning av
aktiedgandet.

Den spridning av aktieagandet
som skett under de senaste aren, i
det att en stindigt 6kande grupp
nya aktiekopare boérjat upptrida
pa borsen, ar i detta sammanhang
mycket glidjande. Detta 6kade in-
tresse for aktieplaceringar maéste
dock i tid tillvaratagas genom en
6kning av utbudet pa aktiemark-
naden. De bada senaste &rens ut-
veckling pa boérsen utgér en finger-
visning om vad som kan komma att
hinda, om inte snabba atgarder for
att hoja utbudet kommer till stand.
Tack vare en stindigt okad efter-
fragan utan samtidig 6kning av till-
gingen pa placeringsobjekt har
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kurserna pa endast drygt ett ar sti-
git med cirka 50 procent. Detta har
dartill intraffat under en period da
konjunkturen varit utpriglat svag
och dA foretagen i manga fall fatt
se sin rintabilitet sjunka. Kurserna
har drivits upp s hogt att manga
papper inte ens uppfyller mini-
mala férrantningsansprak. Det skall
dock inte undanskymmas att dven
andra faktorer &n den stigande
efterfrdgan medverkat till den ena-
stdende kursuppgangen, bland an-
nat forviantningar infér sjustats-
marknaden och om fortsatt in-
flation samt diskontering av det
bebddade slopandet av den extra
bolagsskatten. Redan nu ar saledes
intresset for ett 6kat aktieigande
stérre dn mojligheterna att till-
fredsstalla det. Vill man soka
snabbt sprida aktiedgandet ar det
darfor nédvandigt att i férsta hand
oka tillgdngen pa aktier pa mark-
naden.

Det kan tyckas egendomligt att
tillgdngen pa aktiemarknaden ar sa
sndvt begrinsad, samtidigt som
hela niringslivet under efterkrigs-
tiden formligen ropat pa mer kapi-
tal for nya investeringar. Forkla-
ringen ar emellertid enkel. Det ar
den socialdemokratiska skattepoli-
tiken som lagt hinder i vigen. Om
ett foretag vill vinda sig till sina
aktiesigare for att genom en nyemis-
sion f4 nytt kapital, s& blir detta
med nuvarande skattesatser mycket
dyrbart. For narvarande uppgar
den genomsnittliga stats- och kom-
munalskatten for ett aktiebolag till

mellan 57 och 58%. Ett féretag
som ger 8% utdelning maste for
att inte tvingas sinka utdelningen
forranta det genom nyemissionen
erhdllna kapitalet med ungefar
19% for att kunna betala skatt och
utdelning. Det 4r uppenbart att ni-
ringslivet under siddana férhallan-
den sokt finna andra utvigar att
finansiera sina nyinvesteringar.
Genom att inte utdela vinstmedlen
har féretagen i stor utstrickning
kunnat klara sina investeringar
med hjilp av sjalvfinansiering, i
andra hand har man anlitat kredi-
ter, i den man saddana kunnat er-
héllas.

Forutom att skattelagstiftningen
ar utformad sa att den i det nir-
maste omdjliggér nyemissioner,
férsvarar den dessutom, genom rea-
lisationsvinstbeskattning, for aktie-
dgarna att sédlja sina aktier. En
aktiedgare som inte haft sina aktier
minst fem ar kan inte avhinda sig
dessa utan en avseviird skattefor-
lust. Detta bidrar till att minska
utbudet och verkar dessutom for-
stirkande pa kursrérelserna. Pa en
normalt fungerande bérs hejdas
kraftiga  kursrérelser  relativt
snabbt av spekulationen. Vid en
neditgdende tendens skyndar spe-
kulanterna att kopa aktier till rela-
tivt billigt pris for att snabbt kun-
na gora en vinst. Vid en uppatga-
ende rorelse skyndar spekulanterna
diaremot att sidlja sina papper och
ta hem vinsten vilket 6kar utbudet
och stoppar den uppatgdende ro-
relsen. Denna spekulationens sunda




och utjaimnande effekt saknas prak-
tiskt taget helt pa var aktiebors.

Ménga olika vigar att oka aktie-
utbudet kan naturligtvis tinkas. Av
dessa skall nagra hiar narmare be-
roras.

Den viktigaste vagen, darfor att
den kunde innebira den kvantita-
tivt sett storsta 6kningen av utbu-
det, dr givetvis att stimulera fore-
tagen till att finansiera sin rorelse i
stérre utstrickning genom nyemis-
sioner. Den har dessutom den fér-
delen att utbudet i viss utstrack-
ning skulle komma att anpassas
efter den ¢kande efterfrigan. Man
undviker siledes med denna metod
en omedelbar och kraftig 6kning av
utbudet som kan tinkas sanka kur-
serna. En stimulans till 6kad finan-
siering via 6kning av foretagens
aktiekapital har emellertid &ven
en annan fordel &n utbudsékningen.
Den skulle nimligen innebéra att
foretagens ansprak pa kreditmark-
naden minskade till férméan for
kanske framférallt kommunerna.
For att kunna stimulera foretagen
att foreta nyemissioner ar det emel-
lertid nédvindigt att tillse, att
detta sitt att anskaffa nytt kapital
ej kostar viasentligt mer an ordi-
nira krediter och sjalvfinansiering.
Det ar darfor nédviandigt att dras-
tiskt beskira eller helt avskaffa
bolagsbeskattningen. Ett totalt av-
skaffande av bolagsbeskattningen ar
atminstone pa kort sikt omdjligt av
statsfinansiella skil. Denna ger
namligen statskassan o6ver 1 mil-
jard kronor arligen. Att helt slopa
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skatten ar heller inte nodvéndigt.
Den del dirav som faller pa icke
utdelade vinstmedel ligger namli-
gen ingen extra borda pa foretagen
vid nyemissioner. Tvirtom torde
det vara féormanligt om skatten pa
denna del av foretagens vinst inte
sinkes. Detta skulle nimligen ge
foretagen en impuls att utdela en
storre del av arsvinsten &n vad som
f.n. &ar fallet, da de harigenom
kunde nedbringa sin totala beskatt-
ning. Ytterligare medel skulle dér-
med stillas till forfogande, dels for
okad aktieplacering, dels for den
hart anstringda kreditmarknaden.
Systemet med lagre skattesats for
utdelad an for icke utdelad vinst
skulle dven medféra den fordelen,
att det bidrog till att overfora de
arliga kapitaltillskotten pa markna-
den fran éaldre vilkonsoliderade
men stagnerande foretag till fore-
tag under stark expansion. For nar-
varande kan vilkonsoliderade fore-
tag med relativt sm& expansions-
mojligheter genom sjialvfinansie-
ring foreta investeringar som ger
mycket 14g rantabilitet, medan hog-
rantabla investeringar i manga fo-
retag inte kan goras, da foretagen
ej kan erhdlla medel harfoér pa den
anstrangda kreditmarknaden och
da vigen Over nyemissioner blir for
dyrbar. Det ar dock troligen inte
mojligt att i ett slag avskaffa skat-
ten pa utdelad vinst. Effekten pa
statsfinanserna skulle sannolikt
bli alltfér stark. En mycket kraftig
sankning f6ljd av ett successivt av-
skaffande ar emellertid nédvindig.
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En ligre beskattning av utde-
lade vinstmedel 4n av icke utdelade
skulle sdlunda medféra tva visent-
liga fordelar, dels skulle den fram-
kalla en 6kning av antalet nyemis-
sioner och diarmed av utbudet pa
aktiemarknaden, vilken kan liggas
till grund for en spridning av aktie-
agandet, dels skulle den dirigera
sparandet frin investeringsobjekt
med légre till sidana med hogre
rantabilitet till férman fér hela
folkhushallet. Visttyska regeringen
har i detta avseende visat att den
till fullo forstatt de stora fordelar
som hér ar att hamta. Dir sinktes
féorra sommaren skatten pa utde-
lad vinst drastiskt och utgér nu en-
dast 15%.

Givetvis finns det emellertid
andra utvigar att 6ka utbudet av
aktier. En siddan, som delvis har
betritts i Vasttyskland och Oster-
rike, ar att p4 marknaden emittera
aktier i tidigare statsigda foretag.
Av svenska statsigda foretag ar det
av skilda anledningar endast LKAB
och ASSI som skulle kunna komma
ifrdga vid emission av dylika s.k.
folkaktier. Den utbudsékning som
skulle komma till stind genom sa-
dana emissioner ir ingalunda obe-
tydlig. Enbart LKAB har ett aktie-
kapital pa 500 milj. kronor och
aktiernas marknadsviarde skulle
troligen komma att utgéra mer an
2 miljarder kronor, ett belopp som
motsvarar ungefir 5 Ars omsatt-
ning pa aktieborsen. Det ar silunda
sjalvklart att ett dylikt utbud inte
kan goéras omedelbart utan maste

ske i etapper. Storleksordningen av
det statliga aktieigandet pa ett
omrade, som i en fri marknadshus-
hallning borde tillkomma enskilda,
visar, att man enbart genom denna
atgird under ett antal ar skulle
kunna ernd den nédvindiga ok-
ningen av utbudet pi aktiemarkna-
den.

Mahinda ir det dven méjligt att
pé ytterligare en tredje vig 6ka till-
gingen pa aktier i marknaden. Det
ar nidmligen inte otinkbart att
aktier i féretag som nu inte &r no-
terade pa bérsen skulle kunna go-
ras tillgéingliga for aktieplaceraren.
Betriffande ett fatal foretag kan
det tinkas ske enbart genom att
dessa foretag upptas till notering
pa borsen. Flertalet av de foretag
som hir kan bli aktuella &r dock
inte av den allménna betydelse att
detta vore lampligt. Betriffande
dessa foretag kan det diskuteras,
att eventuellt uppratta lokala bér-
ser pd vilka aktier i medelstora
foretag inom borsens distrikt kunde
noteras. Mojligt ar emellertid att
aktiehandeln pa dessa borser bleve
sd obetydlig att projektet ar prak-
tiskt ogenomférbart.

Nar vil atgarder for att oka ut-
budet ar vidtagna, men forst da, ar
tiden mogen att séka paverka opi-
nionen fér en spridning av aktie-
dgandet. Denna propaganda maste
dock ske med avsevird forsiktighet,
s& att inte ménga nya och oerfarna
placerare rakar ut f6r bakslag, som
for 1ang tid kan gora aktieigandet
impopuléirt. Det maste klart fram-
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hallas for de blivande aktiedgarna,
att innehav av aktier inte endast
innebar ett visst skydd mot infla-
tion utan ocks& medfor ett avsevart
risktagande. P4 grund av riskmo-
mentet ar det nédvéandigt att sprida
sina placeringar pa ett flertal fore-
tag inom skilda branscher. Detta
ar emellertid ofta svart for den en-
skilde sméaspararen att astadkom-
ma, da han inte garna kan kopa en
aktie i varje foretag. Det galler dar-
for att soka forma de blivande ak-
tieagarna att sluta sig tillsamman
till sa stora enheter att de kan
sprida risken. Under senare ar har
det vuxit upp ett stort antal aktie-
sparklubbar, som tjénar just detta
syfte. Darutéver har aktiesparklub-
ben emellertid ocksad den fordelen
att inte varje aktiedgare behover
mera ingdende satta sig in i hur
aktiemarknaden fungerar och vilka
foretags aktier det vid varje tid-
punkt ar lampligt att anskaffa. Det
ar tillrackligt om endast en eller ett
fatal av klubbens medlemmar som
pa grund av intresse eller yrke ar
sarskilt lampade harfér har dylika
kunskaper. Harigenom far aktie-
dgaren en viss garanti for att han
inte gor direkt huvudlésa inkép.
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En annan vig att samtidigt sti-
mulera till 6kat aktiesparande och
fa till stdnd den fér sméspararna
nodviandiga samverkan vid aktie-
kopen ar att soka forma foretagen
att for sina anstéllda inratta nagon
form av aktiesparfonder. Man
skulle exempelvis kunna ténka sig
att for varje krona en anstilld av-
satter till denna fond sa skjuter
foretaget till ytterligare 25 ore, var-
efter fonden kontinuerligt koper
aktier for de influtna sparmedlen.
En dylik subvention till féretagets
aktiesparande anstillda skulle si-
kerligen innebéra en kraftig stimu-
lans f6r en spridning av aktieigan-
det.

Om man genom atgarder av har
skisserat slag kunde gora en stor
del av svenska folket till aktie-
dgare, till delagare i var produk-
tionsapparat, tror jag att man dér-
med ocksd hade skapat en stabil
och sidker grund for saval ett fram-
gangsrikt borgerligt styre av det
svenska samhillet som en snab-
bare okning av framstegstakten
grundad pa okat ansvarsmedve-
tande och mer utbredd och starkare
initiativvilja hos den enskilde med-
borgaren.




