DANNE NORDLING:

Prova investeringslon

Pol mag Danne Nordling gar i denna artikel
hért emot de principer, som ligger till grund
for det Meidnerska forslaget om lontagar-
fonder. Borjar man dela ut vinsterna i vissa
foretag, blir det svart att motivera varfor en
mindre del eller en storre del skall delas ut.
Aktiedgarna rullar sig faktiskt inte 1 pengar
frdn utdelade vinster. Man kan konfiskera
deras formigenheter eller delar dirav, men
det dr inte nodvandigt. Forfattaren redogor i
stallet for systemet med investeringslon, ett
system som skulle ge de anstdllda och inte
bara fackforeningsfunktiondrerna en
materiell vinst.

Formogenhetsfordelningen i Sverige ar yt-
terligt skev, sarskilt nar det giller aktiein-
nehav. Detta ar en standig kalla till irritation
for framst politiker i olika liger. Det senaste
aret har det blivit hogsta mode att konstrue-
ra och foresla system som skall ge lontagarna
del i foretagens formogenhetstillvixt genom
andel i dessas vinster. Nagon egentlig analys
av varfor sadana system sakligt sett bor in-
foras har inte presenterats. Inte heller har
man preciserat vad det ar mera konkret som
man ogillar och vill forandra.

Naturligtvis bottnar mycket av striavande-
na att komma at foretagens vinster i en kon-
ventionell vinstfientlig instillning. Denna in-
stallning bygger dels pa att man sa langt
mojligt vill férhindra vinsternas uppkomst,
dels forhindra att férekommande vinster
“hamnar i kapitalagarnas fickor”. Underligt
nog ar detta senare syfte aktuellare idn na-
gonsin, samtidigt som beskattningen av de
vinster som delas ut till kapitaldgarna ar héar-
dare dn nagonsin. De litet storre aktiedgarna
triffas bade av en inkomstskatt pa 70 a 80 ‘
procent och en férmogenhetsskatt, som i
manga fall ar lika stor eller rentav stérre an
det som ar kvar av aktieutdelningarna. Fore-
tagsbeskattningen medfor ocksa att foreta-
gen pa vinstutdelningen méste betala 110
procent i skatt — dvs skatten uppgar till 55
procent av summan skatt och utdelning.
Detta anses stimulera foretagen till att ge
minsta mojliga utdelning at aktieigarna, sa
att sa mycket som mojligt av vinsterna kan
anvindas till nyinvesteringar som kommer
hela samhillet till del.

Men detta ar inte nog. Socialdemokrater
och dven borgerliga politiker dgnar sig at en




hejdlos svartmalning av den socialistiska
skattepolitiken. I debatten ger man sken av
att kapitaligarna nastan kan rulla sig i peng-
ar och overflod. Trots skatterna sags foreta-
gens vinster gora aktiedgarna rikare och ri-
kare. Manga forestiller sig sakert aktieagar-
na och deras féormogenheter (atminstone
bildlikt) ungefar som Kalle Ankas stenrike
farbror Joakim, som dagligen tar sig ett
dopp i sina penninghégar. Aven om farbror
Joakims inkomster helt skulle upphora vore
han fruktansvirt rik — sa lange inte inflatio-
nen alltfér mycket urholkade virdet pa hans
pengar.

Men om foretagen for all framtid férbjods
eller "mutades” till att inte dela ut nagra
vinster skulle aktieagarna bli utfattiga. Deras
"formogenheter” i form av aktiebrev skulle i
ett slag forvandlas fran en juridisk rattighet,
som garanterar en viss inkomst fran vinstgi-
vande foretag, till vardelos pappersmakula-
tur. Aktiedgarnas formogenhet definieras
(bortsett fran tillfalliga fluktuationer) av den
avkastning som deras aktier limnar. Om
denna avkastning i form av vinstutdelning
stiger 5—6 procent om aret kommer ocksa
aktiefdrmogenheterna att 6ka i viarde i sam-
ma takt. P4 sa vis kommer ocksa aktieutdel-
ningen i forhallande till aktievardena (bors-
kurserna) att vara konstant. I Sverige har
den direkta avkastningen i form av vinstut-
delning salunda varit 4 procent i genom-
snitt.

Att aktiedgarnas formogenheter stiger i
virde ar inte sa mycket markvardigare an
om réintan pa obligationer skulle indexregle-
ras. Da skulle ocksa obligationerna stiga i

k varde i det langa loppet. Vid fordelningspo-
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litiska 6verviaganden kan man darfor inte
dubbelrikna vinstutdelning och férmogen-
hetsokning. Utdelningen bestimmer i prin-
cip férmogenheternas storlek. Om aktieut-
delningen betraktas som for stor, ar ocksa
féormogenheten for stor. Ar vinstutdelning-
en tillrackligt liten (tex 0,8 procent av l6ner-
na) ar ocksa formogenheterna under kon-
troll. Sa lange variationerna i aktieutdel-
ningarna inte namnvért férandrar den sena-
re relationen kan formoégenhetsékningarna
inte betraktas som for stora.

Ovanstdende forhallande medfor att det
ar omojligt for politikerna att lata dela ut en
del av aktiedgarnas avkastning till lontagar-
na eller sarskilda "l6ntagarfonder” i syfte att
enbart dampa aktieigarnas férmogenhets-
okning. Delas avkastningen delas ocksa for-
mogenheten. Och ges inte full kompensa-
tion at de gamla dgarna for egendomsforlus-
ten intraffar konfiskation. Konfiskation stri-
der mot rattssamhillets principer. Sverige
betraktas alltjamt som ett rattssamhille.

Aktiedgarnas stillning

Naturligtvis gar det ingen stérre néd pa ak-
tiedgarna. Darfor skulle deras inkomster
fran vinstutdelningen péa aktierna saklost
kunna for all framtid tex halveras. Detta
skulle visserligen leda till att ocksa halva de-
ras formogenhet “forintades”, men vad spe-
lar 700 000 aktiedagares intressen for roll nar
det galler rattvisa at miljoner lontagare. Om
vi far vilja mellan egalitar rattvisa och ritts-
samhalle maste val rittssamhallet komma i
andra hand? Det trakiga ar bara att nagon
“rattvisa” anda inte kan uppnas. Efter det att
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aktiedgarna forlorat halva sin formogenhet
skulle ju avkastningen pa den aterstaende
halvan bli lika stor som férut. De framtida
aktiedgarnas formogenhet skulle alltsa tll-
vixa i samma takt som tidigare beroende pa
det lagre utgangslaget.

En vinstdelning pa individuell bas eller i
kollektiv form skulle alltsa drabba alla dem
som valt att spara i aktier medan 6vriga kapi-
taligare skulle ga fria. Ar denna godtycklig-
het det nya konfiskationssamhallets rattvisa?
En del konstruktorer vill rentav 6ka pa god-
tyckligheten med regler om att endast vissa
aktiesparare skall drabbas — namligen de
som kopt aktier i absolut sett 1onsamma fore-
tag. Att de darvid betalat ett mycket hogre
pris for aktierna dn de som skaffat aktier i
mindre lonsamma foretag skall inte spela
nagon roll. Aven moderata politiker och f6-
retradare for naringslivet tycks vilja hinge
sig at dylikt godtycke. Man vill ju forvisso va-
ra modern och progressiv.

Det yttersta syftet med talet om vinstdel-
ning och lontagarfonder forefaller dock for
andra 4n for kommunister och viansterradi-
kaler vara att ge de medborgare, som i dag
inte ager aktier, del i naringslivets formo-
genhets6kning utan att nuvarande aktiedga-
re egentligen skall forlora nagonting alls.
Konkret skall detta ske genom att l6ntagar-
na varje ar erhaller aktier eller andelsbevis
med normal avkastning. Mangden sadana
"avkasmingsrﬁitighetsbevis" bestams sarskilt
varje ar med nagon sorts formell anknytning
till foretagens vinstutveckling. Néagra nya
pengar tillskjuts emellertid inte, utan det ar
bara fraga om ren utprangling av tryckta
papper. Resultatet blir, som vid andra fall av

nytryckning av vardehandlingar utan tick-
ning, ett fall i virdet pa redan utelépande
viardebevis.

For att lontagarna skall fa aktier kan stats-
makterna givetvis tvinga aktiedgarna att
“skdanka bort” en del av sina aktier. Men s&
linge aktiedgarna inte frivilligt beslutar om
detta, innebir varje sidan étgird frin sam-
hillets sida ett 6vergrepp om inte full kom-
pensation limnas. Darfér ar det nigot
olimpligt att personer som man méste for-
moda i sjdl och hjarta varnar om den privata
dganderitten och rittssamhaillets principer
konstruerar tvangsvisa vinstdelningssystem,
som innebir ett principiellt avsteg fran dessa
grundsatser. Om man — som Bertil af Ugg-
las gor pa annan plats i detta nummer av
Svensk Tidskrift — gar med pa att en visser-
ligen i praktiken liten del av vissa foretags
vinster ges at lontagarna, blir det utomor-
dentligt svart att motivera varfér inte en
storre del av samtliga foretags vinster skulle
ges at lontagarna eller deras fonder. Det blir
alltsa svart att avvisa Meidners forslag efter-
som man redan har gatt med pa principen.

Om man vill se till att Iontagarna far del i
foretagens formogenheter och dessas ok-
ning, ar det givet att I6ntagarna méste borja
aga aktier. Men det ar inte nodvindigt att
detta skall ske genom konfiskation frin nu-
varande édgare och det ar inte heller manga
som explicit férordar en sadan viag. Lonta-
garna kan ju skaffa sig aktier genom att ké-
pa dem. Antag att de kopte aktier for en
procent av lonerna varje ar. Tillsammans
skulle det bli friga om ca tva miljarder kro-
nor som varje ar skulle anvandas till aktie-
kop. En genomsnittsinkomsttagare skulle




alltsa endast behova kopa akter for ca 500
kronor per ar.

En enda l6neprocent for aktiekop skulle
faktiskt 6vertriffa Rudolf Meidners forslag,
déir motsvarande 15—20 procent av vinsten i
foretag med mer an 50 anstillda skall emit-
teras i form av nytryckta aktiebrev. Detta
system kan beriknas ge hogst 1—1,5 miljar-
der kronor i aktier till Iéntagarnas fackfor-
eningar.

Investeringslon

Ett system som bygger pa att en del av l6ner-
na investeras brukar kallas investeringslon
eller sparlén. Det kan antingen goras frivil-
ligt eller obligatoriskt. Ett mellanting utgor
investeringslon bestamd genom kollektivav-
tal. Investeringslon skall naturligtvis inte ses
som ett alternativ till LOs léntagarfonder
och framfor allt inte till en ren vinstdelning.
Det senare innebdr ju en kontant utbetal-
ning av en del av vinsterna, som salunda an-
vands till konsumtion i stallet for investe-
ringar. Med investeringslon férhéller det sig
tvartom: konsumtion omvandlas till investe-
ringar medan Meidners forslag i stort sett dr
neutralt i detta hianseende.

Ett system med investeringslon har manga
fordelar. Som tidigare nidmnts undviker
man en konfiskation av en del av nuvarande
aktiedgares sparande. Dessutom tillfors f6-
retagen varje ar nytt kapital om de gor rikta-
de nyemissioner till lontagarna. Att lata alla
léntagare spara mera och anvinda detta spa-
rande till industrins investeringar méste va-
ra vida bittre 4n att hoja skatterna fér att
astadkomma samma sak. P& négot sitt méste

namligen sparandet 6ka for att vi skall upp-
na balans i var utrikeshandel. Med Meidners
system skulle dels en konfiskation intriffa,
dels skulle skatterna behova hojas for att
konsumtion skulle omvandlas till investe-
ringar.

Investeringslon skulle verkligen innebara
en formogenhetsspridning, eftersom syste-
met forutsitter att agandet skulle ske indivi-
duellt. Alla skulle kunna delta, inte bara de
anstallda i foretag som gar med vinst. Lonta-
garfonder skulle diaremot inte medféra na-
gon formégenhetsspridning, och ett sadant
system skulle inte vara 6ppet for alla. I sjalva
verket skulle l6ntagarfonderna i praktiken
bara vara 6ppna for de fackfoéreningsfunk-
tiondrer som skulle forvalta dem. Betriffan-
de den solidariska lonepolitiken far investe-
ringslon och léntagarfonder samma effek-
ter. Nackdelen med investeringslon sett ur
fackféreningarnas synvinkel ar att ett sadant
system inte alls med matematisk visshet ger
fackforeningarna makten over foretagen.
Darfor ar investeringslon naturligtvis inget
alternativ till Meidner. Investeringslon ar en
rent férmogenhetspolitisk fraga.

Det kan invandas att endast ett relativt fa-
tal skulle kopa aktier dven om starka subven-
tioner inférdes. Men varfor inte préva inves-
teringslon avtalsvigen? Det enda som skulle
behéovas vore ju att arbetsmarknadens parter
tex vid avtalsférhandlingarna 1980 kom
Overens om att lontagarna avstod fran en
halv procents 16nedkning mot att arbetsgi-
varna bidrog med en halv procent. Denna
enprocentiga avsittning baserad pa lone-
summan skulle sedan varje ar ga till 16nta-
garnas aktieinvesteringar. Bara det ar syste-




[}
‘A

76

met infordes skulle det alltsa bli en viss
kannbar uppoffring for lontagarna och ar-
betsgivarna. Och denna uppoffring dr néd-
vandig for att sparandet skall kunna féras
upp pa en hogre niva, sa att balansen i utri-
keshandeln kan aterupprittas.

Maktkoncentration eller inte

En invindning mot en spridning av aktie-
agandet som ir ganska underlig brukar all-
tid framforas fran vinsterradikalt hall. Man
sager att ett spritt aktieagande leder till
maktkoncentration, eftersom de stora aktie-
agarna lattare skulle kunna dominera om
6vriga aktiedgare vore sma. Denna grumliga
tankegang ar vid narmare paseende helt fel-
aktig vilket tydligen stindigt maste papekas.
Det forefaller som om kritikerna forestéllde
sig att manga foretag i dag styrs av ett antal
medelstora aktiedgare, som nitt och jamt
kan vdrja sig mot ett maktovertagande fran
ett fatal stora aktieigare. En aktiespridning
skulle enligt kritikerna enbart f3 till resultat
att de medelstora dgarnas aktier spreds till
de tiotusentals 6vriga aktiedgarna. De storas
agande skulle underligt nog forbli intakt,
varfor de latt skulle kunna dominera foreta-
get, eftersom de Ovriga dgarna ar sa manga
och sma att de inte skulle kunna ga samman
mot de stora.

Som synes innehaller detta resonemang
ett flertal tankefel. En eventuell spridning av
aktiedgandet inom nuvarande dgargrupper
skulle givetvis sla likformigt och inte gynna
de storsta agarna. Men vem sager att sprid-
ningen skulle ske genom en omférdelning
av dgandet. Vitsen med investeringslon for

spridning av aktiedgandet ar att nytt aktieka-
pital skulle tillféras, vilket skulle innchas
dels av de breda nuvarande aktiedgargrup-
perna, dels naturligtvis framst av de miljo-
ner helt nya aktieagare som skulle tillkom-
ma. De stora aktiedgarnas rostandel i bola-
gen skulle alltsa sjunka, eftersom deras ak-
tieinnehav inte skulle stiga. Dessutom pagar
sedan en tid tillbaka tom en minskning av
dessas aktieagande.

Slutligen brukar det invindas att "med-
borgaraktier”, som kan siljas efter nagon
tid, skulle hamna hos den traditionella aktie-
agargruppen varfér nagon féormogenhetsut-
jamning inte skulle uppnas. Denna tendens
kan motverkas med premier och andra sti-
mulanser eller straffskatter sa att medbor-
garna uppmuntras att inneha sina aktier en
langre tid. Darefter kan det férmodas bli
sjalvklart att man skall fortsatta att aga ak-
tierna sa lainge som man inte hamnari en di-
rekt nodsituation med akut penningbehov.
Oavsett detta kommer ju ocksa nya aktier att
kopas varje ar. Det borde bli oméjligt for en
liten grupp av idag stora aktiedgare att stan-
digt kopa upp nya aktier. Som nyss namndes
ar tendensen i stillet den motsatta.

Investeringslon ar ett system som har pro-
vats i Visttyskland under 70-talet. Diremot
har det tyska forslaget till lontagarfonder,
som varit Meidners forebild, fallit under
bordet. Varfor skulle Sverige da ga direkt pa
konfiskationslinjen nir det finns andra va-
gar att forst prova? Malet som socialister och
borgerliga samt foretagarna borde kunna
enas om ar ett medborgarigt niringsliv.
Medlet for detta ar investeringslon.




