Leder lontagarfonder till

borskrasch?

Fyra debattinligg

Ett fortydligande

Min artikel “Innebir Meidners forslag
borskrasch och omedelbar socialisering?”
(Ekonomisk Debatt nr 1 1976) har rdnt
stor uppmirksamhet, Det glider mig ef-
tersom huvudsyftet med artikeln var att
fista uppmirksamhet pi denna viktiga
friga, Jag skall hir ge nigra fortydli-
ganden, [Grklaringar samt komplettering-
ar till artikeln,

For det férsta si har jag aldrig hiivdat
att jag forsSkt spd birseffekterna av in-
forandet av meidnerska l6ntagarfonder,
Folk i allminhet och bdrsspekulanter i
synnerhet beter sig irrationellt.

Jag har forst och frimst velat fram-
hilla den sjilvitrstirkande mekanism
(multiplikatormekanism) som finns i
Meidners forslag — sinkt bdrskurs le-
der till snabbare nyemittering som leder
till ytterligare sinkt birskurs osv,

Jag stiller ocksd frigan om det finns
nigon kursutveckling &ver tiden som #r
konsistent med antagandena i en modell
dir borskursen for en aktie i varje tids-
period antas Gverensstimma med det dis-
konterade virdet av alla framtida utdel-
ningar per aktie, samtidigt som nyemis-
sioner sker, riktade mot 18ntagarfonder,
i enlighet med Meidners firslag.

Jag konstaterar att en lsning som upp-
fyller dessa krav Ar kursen noll fram
forsta stund, Om siledes kursen for en
aktie pd bbrsen virderas till noll ome-
delbart efter det att en lontagarfonds-
konstruktion & la Meidner lagfists, si
kommer omedelbart odndligt méinga ak-
tier att emitteras till l6ntagarfonderna,
varvid dessa omedelbart fir hundrapro-
centigt Hgande av féretaget. Utdelningen
till de ursprungliga aktiefigarna blir allt.
si noll i fortsittningen.

Jag péstod aldrig att detta dr den en-
da 18sningen, I sjilva verket finns det
fler I3sningar om avsittningsprocenten ir
tillcéickligt 1ag. Om fondavsitiningen Ar
mindre dn 33 1/3 procent (forutsatt 50-

procentig vinstskatt) si kan vi finna tvi
extreml6sningar som #r konsistenta med
antagandet att borsviirdet i varje tid-
punkt Gverensstimmer med diskonterade
virdet av framtida utdelning samtidigt
som nyemissioner till ldntagarfonder
sker enligt Meidners modell. Den ena ir
att kursen omedelbart gir ner till noll
och diirmed orsakar ett omedelbart 100-
procentigt 16ntagarfondigande av foreta-
get, den andra l0sningen innebir ett
omedelbart kursfall ned till en viss kurs

P(0) samt direfter kursfall som over ti-
den asymptotiskt nirmar sig noll i enlig-
het med en exponentialfunktion.!
Dirutdver finns en oiindlig mingd 18s-
ningar med begynnelsekurs mellan det-
ta P(0) (som jag strax skall visa storle-
ken av) och noll, och direfter kurser som
Gver tiden monotont faller och inom #nd-

lig tid blir lika med noll. P(0) ir sdledes
den maximalt mbjliga begynnelsekursen
for att systemet skall ha en l8sning?
Aven om kursen skulle félja denna maxi-
malt mdjliga bana si torde det finnas
god tickning fir beteckningen borskrasch
om lontagarfonder inférdes med fonday-
sittningar av den storleksordning som
diskuterats, Om t ex fondavsittningen vo-
re 30 procent skulle det omedelbara kurs-
fallet vara minst 90 procent (jimfort
med om ingen fondavsittning forekom).
Tiden for en ytterligare halvering av
kursen ir sedan drygt ett ir, Om fond-
avsittningen vore 20 procent i stillet,
skulle det omedelbara kursfallet vara
minst 60 procent samt tiden for ytterli-
gare halvering ca 7 ar.

! Forhillandet mellan maximalt méjlig be-
gynnelsekurs vid 100. m procents Ibntagar-
fondavsittning och kurs om fondavsittning
ej forekom kan skrivas 1—3 m.

* Den hijgsta mojliga aktiekurs som funks
tion av tiden, p(t), som &r 15sning till mitt
ekvationssystem (1), (2) (se Ekonomisk
Debatt nummer 1 1976) ar
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Not 2 forts.
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och
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Utvecklingen Sver tiden av antalet aktier
blir da

N(t) = Ngedt

Beteckningarna ir som tidigare med undan-
tag av fondavsittningsandelen som hdr dr
omdépt frin x till m, dvs

p(t) = Borskurs vid tidpunkten t
N(t) = Antalet aktier vid tidpunkten t
.v(t} = Foretagets bruttovinst vid tidpunkten

t

N, = Antalet aktier vid starttidpunkten

m = Meidnerska kvoten, dvs procentande-
len av vinsten som skall tillfras In-
tagarfonden

r = Diskonteringsranta

q == Vinstskattesats,

Jag vill hir girna utnyitja tillfallet att tacka

Harald Lang som hjilpte mig med losmngen

av mina integralekvationer,

Jag vill speciellt understryka att jag i
min modell antagit att all nettovinst all-
tid delas ut samt att denna utdelnings-
politik antas fortsitta i all evighet, alltsd
dven efter det att lGntagarfonderna nitt
majoritetsstillning. Om vi skulle rucka
pi dessa antaganden skulle kursfallen
naturligtvis bli viisentligt stérre.

I figur 1 illustreras de mijliga 16sning-
arpa for fallet med 20 procent fondav-
sittning (samt 50-procentig vinstskatt).

I tabell 1 finns en uppstillning som vi-
sar hur stort det omedelbara kursfallet
minst miste vara vid olika fondavsiitt-
ningsprocent samt lingsta tiden for yt-
terligare halvering av kursen, Kursfallet
riknas di i forhillande till den kurs som
skulle varit om ingen fondavsittning f5-

rekom.
Fil kand Bo Axell,
Stockholms universitet



Tabell 1. Minsta mdjliga kursfall vid meidnerska 16ntagarfonder med olika
fondavsattningsprocent. Vinstskatt 50 procent,

fondavsittning minsta lingsta tid for
omedelbara vtterigare halvering
kursfall av kursen

33113 % 100 7% -

30 % 90 % 1,2 &r

20 % 60 % 7 &r

10 % 30 % 330 Ar
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