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Svar till Boman och Liaftman

Ragnar Boman och Lennart Lift-
man infor nya och diskutabla for-
utsdttningar for att “’radda’’ sin
analys, anser Ingolf Stahl. Slut-
satsen, att LO-SAP-forslaget i
den ursprungliga formen leder till
mycket stora bérssdnkningar,
kvarstar. O

Jag skall bbrja med att ta upp den visent-
ligaste skillnaden mellan Boman-— Laft-
mans {B—L) och min analys, nimligen
vad som hinder i det fall d4 skatteavdra-
gen ¢ kan utnyttjas fullt vt. B—L infor i
slutet av sitt genmiile den helt nya tan-
ken att staten i den min skatteavdrag ej
kan utnyttjas tillskjuter medel — dvs en
form av “‘negativ skatt”. Vidare antar
de, inforandet av *'kapitalbildningsbi-
drag” frédn utvecklingsfonden rill foreta-
get. Nagra sAdana Atgirder diskuterades
overhuvudtaget inte i LO-SAP-rappor-
ten.

Min analys bygger pd antagandet att
staten ej betalar nigon "'negativ skatt™
till foretagen och att utvecklingsfonden
ej tillskjuter nigra sddana “'kapitalbild-
ningsbidrag™ till foretagen.

Om man hiller sig till det enkla anta-

496

gandet att man kan tillita att avdragen i
vissa fall inte kan utnyttjas, giller mina
slutsatser: Utdelningen pd de nya lonta-
garfondsaktierna kommer att inkrakta pa
utrymmet for utdelning till de gamla ak-
tieigarna, eftersom skatteminskningen
pga avdrag vid beskattning for l16ntagar-
fondutdelning och avdrag frin kapital-
bildningsavgiften lingre fram i tiden e/
alltid kommer att kunna utnyttjas till
fullo. Jag kommer d4 tili helt andra slut-
satser in B—L.

De av B—L foreslagna *'negativa skat-
terna” och "'kapitalbildningsbidragen®
ir nidmligen helt nodvindiga forutsatt-
ningar for att det ef skall spela nigon roll
att man som B—L begrinsar sig till att
undersdka enbart fyra ar, Detta borde ha
framhallits klarare i B—L:s analys i SOU
1979:9. (De *'negativa skatterna’ nimn-
des dverhuvud taget inte dir.) Vidare
borde man diskutera realismen i dessa
ganska ovanliga forutsittningar, speci-
ellt de ’’negativa skatterna’. Dessa
torde néimligen i framtiden behva uppgh
till viisentliga belopp, om B—L:s analys
skall hilla.

Jag skall vidare ta upp nigra mindre
vasentliga punkter:

Det 4r ingalunda trivialt att beddma



effekterna av en extra “'loneskatt’’, som
helt eller delvis drabbar fGretagets vinst,
niir denna effekt, som i detta fall, kombi-
neras med effekterna av andra system-
forandringar. Mina simuleringar visar ju
att under antagande B kan man i en rela-
tivt hbg procent av fallen fi helt oférdand-
rad kurs #iven niir ingen dverviltring av
kapitalbildningsavgiften pi lontagarna
sker. B—L:s motiv fér att ej undersdka
nigot annat iin total verviltring &r sile-
des ¢f giltigt. Deras felaktiga slutsats att
kursen i sA fall mAste falla visar att analy-
sen ¢j fir si trivial som de pisthr.

Om man tilliter nigon annan grad av
Overvilltring av kapitalbildningsavgiften
in total dverviltring giller vidare inte
B-L:s pistiende att effekten blir den-
samma om Okningen av det egna kapita-
let anviinds till amortering av 1ngfristiga
skulder eller till expansion av fdretaget
med en dirmed sammanhingande k-
ning av lénesumman. B—L:s analysme-
todik i detta avseende tvingar dem till att
begrinsa sig till icke-dverviiltringsfallet.

B-L har vidare totalt missforsttt hur
det i fall B kan komma sig att det egna
kapitalet viixer lingsammare én i icke-
fondfallet. Det egna kapitalet i min ana-
lys innehiller sjilvfallet fiven den del
som byggs upp genom riktade fondemis-
stoner. Vara definitioner av eget kapital
skiljer sig ¢j &t. Det viktiga ir emellertid
att utdelningen till l6ntagarfonden enligt
mina antaganden inte alltid kommer att
motsvaras av minskad skatt eller mins-
kad kapitalbildningsavgift dA man som
namnts efter nfgra &r ¢j alltid kan utnytt-
ja dessa avdrag fullt ut. Skillnaden beror
Ater pA att jag ej antar férekomsten av
“negativa skatter” och 'kapitalbild-
ningsbidrag".

REPLIKER OCH KOMMENTARER

Slutligen skall framhillas att mitt ytt-
rande vad giiller relevansen av aktieigar-
nas férviintningar hinfor sig till forvant-
ningarna om fondens utdelningspolitik
pA lang sikt. Det citerade uttalandet in-
nebir ingalunda att jag anser det onddigt
att géra en analys av ett lontagarfonds-
forslags tinkbara effekter. Jag pliderar
ju i stillet fér en noggrann och forutsitt-
ningsloés analys. Vad jag vill framh#va ar
att det for kursutvecklingen relevanta
vad giller utdelningspolitiken inte dr vad
olika fackftreningsrepresentanter sdger
kommer att hiinda, utan vad aktieéigarna
tror kommer att hiinda. Aktiefigarna i sin
tur sbker formodligen basera sina upp-
fattningar p4 faktamaterial och analyser.
Det finns ingen anledning att underkiinna
analysformigan och intresset hos de per-
soner som har visentliga ekonomiska
intressen av kursutvecklingen pa aktier.
I det fall en majoritet av dessa personer
efter noggrant overvigande befarar att
utdelningspolittken kommer att forind-
ras kommer detta utan tvivel paverka
kursutvecklingen. Det dr di rimligt att
l6ntagarfondsutredningen i sina analyser
tar hinsyn till detta.

Sammanfattningsvis anser jag efter ge-
nomging av B—L:s genmiile att det inte
finns ndgon anledning att fringd mina
tidigare slutsatser, namligen att LO-
SAP-forslaget i dess ursprungliga form,
dvsutan de av B—L foreslagna ""negativa
skatterna’ och ’kapitalbildningsbidra-
gen”’, sannolikt leder till mycket starka
boérskurssinkningar.

Ingolf Stahl*

* Forfattaren ar docent i foretagsekonomi vid Han-
delshiigskolan i Stockholm,
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