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Teori for borskrasch

En av de mest uppmirksammade fragor-
na i samband med Meidnerférslaget om
lontagarfonder ghller de sannolika verk-
ningarna pd aktiekursutvecklingen —
frdgan om det blir en b&rskrasch” inne-
birande en relativt omedelbar socialise-
ring. (Se tex artiklarna av Bergstrdm,
Johansson och Axell i Ekonomisk De-
batts temanummer om I6ntagarfonder
1976: 1.) Den fortsatta diskussionen har
frimst kommit att giilla existensen av 106s-
ningar till en speciell typ av 16nefonds-
modeller (se vidstiende bidrag av Axell,
Nislund och Stdhl). Aven for den eko-
nomiskt initierade ldsaren kan det emel-

lertid vara svirt att beddma relevansen
av de slutsatser som dras for eft stdll-
ningstagande till l8ntagarfondsférslagen
— att veta hur mycket, eller snarare
hur litet, vi dirmed vet om de sannolika
effekterna pa verklighetens svenska aktie-
marknad av meidnerska 16ntagarfonder.

I den fackckonomiska diskussionen om
l6ntagarfonder forekommer tvd ganska
olikartade modellansatser. Den férsta ty-
pen av modeller, som exemplifieras av
den aktuella svenska diskussionen, utgar
frin att statens, ldntagarnas och inte
minst foretagsledningens beteende och
dirmed foretagspolitiken dr bestiimd och



given pi forhand. Anstriingningarna in-
riktas helt pd att rikna fram konsekven-
serna av lontagarfondernas inférande for
den rationellt kalkylerande privata aktie-
Hgaren, (Stihls antagande i hans bred.
vidstiende inligg om att lontagarna efter
maktdvertagandet stoppar utdelningarna
utgor hir ett undantag.)

I det allminna fallet utgir man di
friin ett firetag, vars kapital och brutto-
vinster via sjdlvfinansierade investeringar
tillviixer exponentiellt i en given takt, g.
Med en given vinstskatteprocent dr dir-
med ocksh féretagets framtida utdelning-
ar bestimda. Givet aktiefigarnas diskon-
teringsriinta kan vi rikna fram aktievir-
det som nuviirdet av dessa framtida ut-
delningar.

Inforandet av “Meidnerfonder” for-
#ndrar nu aktiedigarnas situation pd fle-
ra olika sitt. For det forsta uppkommer
vinstdispositionseffekter. Det faktum att
viss andel av vinsten “Oronmirkts” for
fondemission medftr inte nddvindigtvis
i och for sig nigra reella omdispositio-
ner. Nya beslut méste emellertid fattas
angiende anvindningen av de, tack vare
fondavsiittningarnas  skattefrihet, upp-
komna skattebesparingarna. Hir fdre-
ligger 3tminstone tre olika principiella
mdjligheter, Om vi antar att hela fond-
avsittningen, inklusive den skattefinan-
sierade delen, tas frin tidigare utdelade
vinstmedel, men inte anvinds i tillvixt-
befrimjande syfte, fir fonden ur aktie-
dgarnas synpunkt en renodlad beskatt-
ningseffekt {sisom tex i Axells modell).
Ur aktieiigarnas synpunkt forsvinner
fondavsittningarna precis som om
String hade tagit hand om dem. Ett
motsatt fall fir vi om vi istillet antar att
utdelningsprocenten férblir oftrindrad
medan fondavsittningen utnyttjas fér att
oka andelen investerade vinstmedel.
Denna rencdlade investeringseffekt kan
sedan viintas i sin tur leda till kad till-
viixt och accelererad vinstutveckling. En
medelviig representeras av antagandet (se
t ex Stahls inligg) att fondavsiittningen
béde inkriiktar pd utdelningsprocenten
och samtidigt anviinds for dkad investe-
ringsverksamhet, dvs den fir en kombi-
nerad beskattnings- och investeringsef-
fekt. Endast om man helt bortser frin
vinstbeskattningen kan man tiinka sig att
inga omdispositioner verhuvudtaget ak-
tualiseras (som t ex i Ndslunds exempel).
For det andra triifffas de gamla aktie-
figarna av en utspddningseffekt genom
att fonddverforingarna sker i form av
riktade aktieemissioner si att fonden
successivt Overtar en allt stdrre del av

féretagskapitalet ach diirmed av de fram-
tida vinsterna.

Verkningarna av de olika effekterna
for akticpriserna, vars utveckling tidigare
kunde tecknas som p,est kan vintas visa
sig dels genom en engﬁngssanknmg av
aktiernas initialviirde p,, dels genom en
forindring av takt — och kanhiinda
riktning — i den fortsatta exponentlel-
la kursutvecklingen,

For enkelhetens skull kan man till en
birjan behandla de olika effekterna var
for sig.

Beskattningseffekten kan isoleras ge-
nom att man t ex bortser frin alla andra
mijliga effekter #n utdelningsminskning
i Meidners forslag, som dirmed blir lik-
stiillt med infSrandet av en sirskild ny
vinstbeskattning uppgdende till m pro-
cent av Aarsvinsten. Under dessa anta-
ganden kommer di beskattningseffekten
att innebiira ett omedelbart kursfall med
m procent, men kommer i Ovrigt inte
att piverka den fortsatta kursutveck-
lingen.

Investeringseffekten kan isoleras om
vi tinker oss att det enda som sker #r
att den genom fondkonstruktionen upp-
komna skattebesparingen anvinds for
Okade investeringar, som medfér en
stegring av tillviixttakten med Ag. Ak-
tieprisernas exponentiella Gkningstakt
kommer di att stiga med Ag. Samti-
digt fir vi en omedelbar kursuppging
med

Urspiddningseffekten kan isoleras en-
dast om man dels antingen bortser frin
vinstbeskattningen (se exempelvis Nis-
lunds ovanstiende inkigg) eller tinker
sig att fondavsiittningarna icke &r skat-
tefria dels forutsitter att de ryms inom
tidigare disponerat investeringsutrymme.
Under sidana omstindigheter kan fond-
avsittningarna uppfattas som ett slags
"gratisemission”, som inte i ndgot av-
seende piverkar foretagets forutsitining-
ar eller vinstdispositioner. Utspidnings-
effekten blir sirskilt enkel att beriikna
om man antar att fondandelarna beriik-
nas genom en substansvirdering, dvs
emissionsandelarna till fonden bestims
av fondavsiittningens storlek i firhillan-
de till totalt kapitalviirde istiillet for att
som i Meidners firslag beriknas utifrén
aktuella aktiepriser p marknaden. I det-
ta fall kommer uppenbarligen fondens
aktieinnehav att viixa med e = mg, dir
¢ betecknar procentuell kapitalavkast-
ning. Den exponentiella kursutvecklingen
avtar di med « samtidigt som man far
ett omedelbart procentuellt kursfall av
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TTes dir r stir for diskonterings-
rintan,

Om man istillet utgdr frin en mark-
nadsvirdering blir den renodlade ut-
spidningseffekten mera svirberiiknad
och nigra entydiga svar kan icke ges.
Storleken av det omedelbara kursfallet,
liksom riktning och takt av den fortsatta
kursutvecklingen, kommer emellertid
iterigen att bero pi relationerna mellan
a,roch g.

Situationen blir mera komplicerad om
man ska ta hinsyn till den samtidiga
verkan av bdde vinstdispositionseffekter
och utspidningseffekter. Om man férut-
sitter en substansvirdering reduceras
problemet visentligt eftersom de olika
effekterna da kan beriknas och adderas
sekvensiellt. Vid en marknadsvirdering
(behandlad i olika versioner i Axells och
Stihls bredvidstiende inligg) finns det
i vissa fall ingen entydig l8sning men
diremot i allminhet en 16sning, som
ger minimalt omedelbart kursfall, Fér
det fall dir ingen tillviixt #r aktuell
men didremot en renodlad beskattnings-
effekt (se Axell) kan detta maximal-
virde med en 30-procentig vinstskatt
tecknas som 1—3m. Med hiinsyn till
dominansen av stora investerare pi ak-
tiemarknaden finns det kanske viss an-
ledning tro att den maximala ldsning-
en ocksd fir den — med modellens
forutsittningar — mest sannolika, Spe-
kulanterna befinner sig ju i den férmén-
liga situationen att veta att om de lyckas
hilla initialkursen vid maximalvirdet
kommer detta viirde ocksd att visa sig
vara “riktigt” i termer av férvintnings-
virde, Férutom det omedelbara kursfal-
let kommer ocksd den fortsatta kursut-
vecklingen att (i fallet utan tillvixt) visa
en exponentiell nedging mot noll.

Sammanfattningsvis kan resultaten av
denna modellansats siigas peka pa sanno-
likheten av mycket betydande omedel-
bara kursfall. Om man sedan vill beteck-
na dessa som “borskrascher” eller ej 4r
vil en smakfriga.

Det finns emellertid en annan analys-
ansats, bla exemplifierad i engelsk dis-
kussion, som kan siigas ta vid dir den
forsta typen av modeller slutar, nimli-
gen i friga om de eventuella beteende-
forindringar som infGrandet av 1onefon-
der kan utldsa hos tex ISntagare och
foretagsledning, For foretagsledningen
kan det exempelvis vara aktuellt att Ska
nyemissionsverksamheten f&r att "spida”
ut vixzande fondinflytande och att ta
hinsyn till risken f&r foretagslikvidering

och f8rsdljning av realkapital om aktie-
kurserna faller si 1gt att en viss “viirde-
kvot” mellan marknadsvirde och bok-
foringsvirde underskrids. Dess investe-
rings- och utdelningspolitik kan behdva
omprivas utifrin en milsiittning gillande
t ex maximalt nuviirde av utdelningsnetto
efter skatt eller maximal forsiiljningstill-
viixt. Aven prispolitiken for det oligopoli-
stiska fOretaget kommer att beréras av
forindringen. Dessa samband #r alltfor
komplexa f&r att nigra enkla generella
slutsatser skall kunna dras. Mbjligen kan
man frin hittills gjorda analysférsék re-
dovisa den erfarenheten att resultaten
tycks vara mycket kiinsliga for storleken
av fondavsiittningar och att vid tilltick-
ligt sm& procenttal det kan vara optimalt
for foretaget att bide Ska tillviixttakten
och siinka priserna. Dirmed kan ocksi
de slutsatser frdn den férsta typen av
analysansats som ovan refererats behdva
viisentligt modifieras.

En gemensam brist i biigge slagen av
analys #r att de dr partiella och inte tar
hiinsyn till iterverkningarna via den 6v-
riza ekonomin, Exempelvis torde in-
komst- och férmégenhetsbortfall genom
kursférluster inte kunna undgd att in-
verka shvil pd produktefterfrigan som pa
aktiefigarnas diskonteringsrintor, En ned-
ging i skatteintiikterna frin bolagssek-
torn miste eventuellt kompenseras genom
skattehdjningar i andra delar av ekono-
min ete.

Om man till detta Migger hinsyn till
osikerhet, till bristande rationalitet, till
tréghetsmoment och varierande spekula-
tionsmotiv och institutionella restriktio-
ner pa verklighetens aktiemarknader blir
svirigheten att frin analysmodellerna
underbygga faktiska prognoser innu mer
uppenbar,

Vad man kan viga konstatera Hr att
Meidnerforslagen aktualiserar mekanis-
mer som kan medféra betydande kurs-
fall. I vilken utstriickning dessa, under
den Minga betinke- och dvergingstid som
forutsdtts, skulle kunna neutraliseras ge-
nom itgiirder inom foretagen och inom
den offentliga scktorn, har vi innu ingen
siker grund fér att bedtma. Det mest
uppseendeviickande ir egentligen inte vad
vi redan vet och kan pistd om lntagar-
fonder och borskrascher, utan i stillet det
firhallande att viisteuropeiska ekonomer,
efter s3 manga irs allminpolitiska dis-
kussioner och skrivande om ISntagarfon-
der, hittills dgnat sa litet intresse it mera
ambitiosa analyser av forslagens sanno-
lika verkningar.  Docent B-C Ysander,

Stockholms universitet



