DANNE NORDLING:

Vinster och mvesteringar

Forutsattningen for att lontagare i privata
foretag alls skall kunna existera dr forekom-
sten av foretagsvinster, fastslar Svensk Tid-
skrifts medarbetare pol mag Danne Nordling
i sin artikel. Detta ar en enkel sanning som
tal att upprepas. En obetydlig del av vinsten
far aktiedgarna i foretagen vanligen ut som
rdnta pa insatta pengar. Redan dessa pengar
beskattas hart, och den utdelade delen av
vinsten dubbelbeskattas. Trots detta upp-
muntras aktiedgarna att satsa pengar i ny-
emissioner. Men utan rimlig utdelning far
man inga pengar, och det dr en oklok politik
att instilla utdelningar som en gest at de an-
stillda, menar forfattaren.

Sverige anviander en alltfor liten del av sina
resurser till investeringar. For att vi skall f2
bort underskottet i utrikeshandeln maste ka-
pitalbildningen 6ka pa bekostnad av kon-
sumtionsutvecklingen. Det ar framst geno n
att skaffa nya maskiner och anliggningar
som produktionen kan 6ka snabbare utan
att de anstillda behover arbeta hiardare. Om:
detta édr de flesta 6verens. Men nir det giller
metoderna att 6ka kapitalbildningen finns
det en stor oenighet.

Konsumtionen kan dampas och sparandet
kan okas pa tva principiellt olika sitt. Det
ena sattet innebar att medborgarna frivilligt
eller genom statsingripanden borjar spara
mera av sina inkomster. Sparkapitalet fors
sedan via bankerna och aktieborsen over till
foretagen och finansierar de 6kade investe-
ringarna. Det andra sittet bygger pa att fore- ‘
tagen Okar sitt sparande genom att betala ut
lagre 1oneokningar i forhallande till produk-
tionsviardets utveckling an tidigare. De hir-
igenom Okade vinsterna anvands sedan till
investeringar. Den privata konsumtionen
dampas genom de langsammare lonesteg-
ringarna.

Okade vinster har hittills varit det konven-
tionella sattet att finansiera 6kade investe-
ringar. Men under 1970-talet har en alltmer
artikulerad kritik riktats mot denna finansie-
ringsmetod. Invandningarna har framst va-
rit av fordelningspolitisk karaktar. Men trots
detta har kritiken inte sa mycket gatt ut pa
att resursflodet skulle fordelas pa ett sitt
som varit till mera omedelbar fordel for 16n-
tagarnas levnadsstandard. Den fordelnings
politiska debatten har inte handlat om in-
komst- eller valfardsférdelningen i gingse




ning utan om nagonting annat: namligen
m som skall aga de pengar, som foretagen
vesterar i maskiner och annat realkapital.
Kritikerna av vinstfinansieringen anvén-
r sig av foljande argumentation: For att
‘investeringarna maste lontagarna avsta
n en del av de lonedkningar, som de i
aft av sin fackliga styrka annars skulle ha
nnat pressa fram. Dessa presumtiva léne-
ningar sags sedan oka aktieagarnas for-
bgenheter, da de anvénds till att finansiera
jp av maskiner och annat realkapital. Fran
delningspolitisk synpunkt anses det dock
ra orimligt att begira en sadan uppoffring
an lontagarnas sida. Det skulle vara att "be-
@ redan rika” pa de "fattigas” bekostnad.
For att undvika att gora de gamla agarna
ikare” nir vinsterna okar maste pa nagot
itt de anstillda bli delaktiga i vinsterna, me-
r kritikerna. De nedplojda, extra vinster-
a borde helt enkelt dgas av lontagarna for
| fordelningspolitisk rattvisa skall astad-
pmmas. Detta resonemang torde tex ligga
akom kraven pé lontagarfonder och vinst-
elning fran socialdemokratins hogerflygel
ch delar av folkpartiet. Pi detta sitt kan det
dvdas att en vinstomfordelning ocksé skulle
unna bidra till en okad kapitalbildning.
ontagarfonder och vinstdelning kan ju an-
inte p& nagot sitt pastas bidra till 6kade
nvesteringar.
1 Ménga vill mena att lontagarfonder i en el-
er annan form ar nagonting oundvikligt
och detta alldeles oavsett de fordelningspoli-
iska argumentens sakliga tyngd. Redan de-
atten om “6vervinsterna” 1974 skulle ha vi-
at att foretagens vinster inte kan diskuteras
att ideologin tar over realiteterna. Men
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det betyder inte att vi behéver ge upp all sak-
diskussion. Fortfarande borde val inda en
intellektuell analys av vinsternas fordel-
ningspolitiska verkningar ha ett visst virde.
Det finns da tva fragor som maste besva-
ras innan man kan uttala sig om behovet att
gora ingrepp i foretagens vinster: 1) Ar idag
okade vinster egentligen lontagarnas peng-
ar? 2) Vilken betydelse har 6kade vinster for
vilstandsfordelningen?

Vems ar vinsterna?

Om léntagarnas fackliga organisationer har
en sadan makt att de skulle kunna radera ut
foretagens vinster, innebar detta inte att
vinsterna tillhér l6ntagarna. Det foreligger
nimligen vid niarmare betraktande inte na-
gon reell valmojlighet. Skulle léntagarna
kunna uppritthélla en léneniva, som omdgj-
liggjorde att det uppkom tillrackligt stora fo-
retagsvinster, skulle det inte kunna existera
nagra foretag i det ekonomiska system som
vi har i dag. Och utan foretag finns det inte
heller nagra lontagare. Forutsattningen for
existensen av léntagare i privata foretag ar
alltsa forekomsten av foretagsvinster.

Att lontagarna faktiskt kanske haft mak-
ten att kunna fa hela naringslivet nedlagt pa
grund av dalig l6nsamhet betyder bara att
det har uppstatt vissa hinder for de anpass-
ningsmekanismer, som normalt skulle ha
forhindrat en alltfér dalig vinstutveckling.
Antag att fackféreningarna kan férhindra
en devalvering och forhindra prisstegringar
genom kontroll éver prisregleringspolitiken.
Antag vidare att de kan ut6va en avgorande
press pa alla arbetsgivarféreningar, anting-
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en genom att narstaende politiska partier in-
nehar regeringsmakten och direkt kan till-
satta arbetsgivarnas forhandlare eller ge-
nom att arbetsgivarna hotas med lagstiftning
om de inte godtar lonekraven. Med denna
monopolmakt dr det sjilvklart, att l6ntagar-
na skulle kunna ta ut sidana léner att alla
vinster reduceras till noll.

I ett samhiille baserat pa en inte helt son-
derreglerad marknadshushallning kan det
dock aldrig hianda att det skulle bli mer l6n-
samt for landets kapitalagare att satsa peng-
ar i konst, frimarken, mynt och antikviteter
an i produktiva investeringar i naringslivet.
Om nagot sadant verkligen skulle intriffa,
utgor detta bara kriteriet pa att vi inte langre
har kvar vart “kapitalistiska” system och att
vi i stallet har fatt en stats- eller lontagardiri-
gerad regleringsekonomi.

Eftersom lontagarna de senaste aren en-
ligt mangas asikt har fatt en for stor andel av
foretagens viardeproduktion, borde det vara
helt i sin ordning att de far en onormalt liten
andel de narmaste aren framover. Pa sa satt
kan bade vinster och kapitalbildning bli ex-
tra stora, vilket sett 6ver en langre period be-
tyder att utvecklingen i genomsnitt blir gans-
ka normal. Det I6nepolitiska argumentet for
att motivera Iéntagarnas ansprak pa en del
av vinsterna haller darfér inte.

Vinsterna och jamlikheten

Nir vadorna av okade vinster diskuteras,
laggs emellertid nastan alltid huvudvikten
vid de fordelningspolitiska argumenten. Att
lontagarna maste maka at sig for att investe-
ringarna skall kunna 6ka snabbare kan kan-

ske till nods accepteras. Men alla forefall
vara rorande 6verens om att detta inte ki
ske, si linge nuvarande #gare av foretagen
samtidigt tjanar pa den for investeringsok-
ningen nodviandiga vinstforbattringen. De-
battérerna brukar dock inte anstringa sig att
precisera vad som innebir en oacceptabel
fortjanst for dagens aktieagare.

Ofta satter deltagarna i debatten likhets-
tecken mellan “kapitalets andel” och kapital-
agarnas andel. Om en storre del av foreta-
gens produktion anvinds till investeringar,
maste forvisso den sk kapitalandelen o6ka.
Men detta ir inte detsamma som att kapital-
agarnas valfard okar. Aktieagarna far inte
en storre andel av produktionsresultatet ba-
ra darfor att foretagen plojer ner sina vins-
ter i form av investeringar. Det ar forst nar
aktieutdelningen okar som kapitalagarnas
levnadsstandard eventuellt forbattras. Och
eftersom aktieutdelningen bara utgér en li-
ten del av foretagens totala vinster, ar det
fordelningspolitiska problemet nédvindigt-
vis mycket begransat.

Aktieagarnas andel motsvarar i dag bara
omkring en procent av l6ntagarnas andel.
Dessutom ér aktiedgandet sa hart beskattat,
att litet storre aktieformogenheter pa en el-
ler ett par miljoner inte ger nagon som helst
kontant avkastning. Att aktieagarnas avkast-
ning dnda uppfattas som ett allvarligt férdel-
ningspolitiskt problem kan forefalla en smu-
la l6jevickande, men det sammanhinger
med att aktieutdelningen brukar férandras,
vilket trasslar till begreppen for manga be-
doémare.

Den "ranta” som delas ut till aktiedgarna
har de senaste 40 aren stigit trendmassigt.




elningsbeloppet har normalt 6kat 5—6
ent om aret sett 6ver hela perioden (vil-
kan jamforas med lonekostnadernas 6k-
rsom varit 9,5 procent). Eftersom utdel-
‘ n av-naturliga skidl maste hélla en na-
unda konstant relation till vardet pa akti-
1, har en stigande utdelning ocksa lett till
r i samma takt stigande aktievarden.
ar inte konstigare an att den nya typen
obligationer fran Kommunkredit med
missigt stigande ranta ocksa blir mer
- med tiden. Skillnaden ér bara att med
gationer vet alla i forvag vilken rianta
1 skall betalas ut.

fterom ingen med sikerhet vet hur aktie-
ens utdelning skall utveckla sig, finns
ett stort spelrum for olika bedémningar.
sutom sker ocksd bedémningar av hur
ra kommer att bedéma den framtida av-
tningen osv. All denna osikerhet ger
phov till virdefluktuationer pé aktiebor-
,vilka under kortare tid t om kan férstar-
sig sjalva. Men i det langa loppet ir det
eutdelningen och inte nagonting annat
 avgor aktiernas varde. Ett foretag kan
ja ner hundratals miljoner av sina vinster
1 dirmed oka sin egen formogenhet lika
cket utan att aktierna stiger en enda kro-
virde, sa linge aktieutdelningen inte
i den takt aktiemarknaden forviantar
g. Genom att det institutionella aktiedgan-
t (forsakringsbolag m m) 6kat, har kraven
‘en jamn utdelningsokning accentuerats.
nsionsformaner fordrar helt enkelt kon-
ita utbetalningar varje ar.

519

Vinsterna kan tillatas 6ka

Genomsnittligt sett har aktiedgarnas totala
avkastning de senaste 40 aren motsvarat en
fast kapitalranta pa 9—10 procent. Med tan-
ke pa de storre risker som ar forknippade
med aktieinnehav kan det knappast betrak-
tas som fordelningspolitiskt stotande att av-
kastningen varit nagon procent hégre dn
rantan pa obligationer m m. Dessutom har
aktieavkastningen sjunkit under senare ar —
dvs ironiskt nog samtidigt som den hetaste
diskussionen om aktieagarnas alltfor stora
vinster har uppstatt. Vinstutdelningen till
aktieagarna kan pa grund av sin litenhet inte
rimligtvis ha nagon som helst praktisk bety-
delse for valfardsfordelningen mellan kapi-
tal och arbete, men énda betraktas vinsterna
som ett brinnande problem. Det beror pa
den formella formoégenhetsokning som 6ka-
de vinster anses ge upphov till.

Om ett foretag plojer ner sina vinster,
okar sjalva foretaget i varde, men aktierna
behover inte stiga mer dn vanligt pa bérsen
om inte utdelningspolitiken varaktigt for-
andras. Det ar forst nar utdelningstakten
permanent 6kas som aktierna ocksa stiger
snabbare dn som annars skulle blivit fallet.
En forbattrad vinstniva under slutet av 70-
talet behovs for att 6ka investeringarna, sa
att balansen i utrikeshandeln kan aterstallas.
Men det ir inte troligt att denna i det langa
perspektivet ganska begransade forbittring
kommer att leda till en vidlyftigare utdel-
ninspolitik frin foéretagens sida. Det vore for
6vrigt meningslost, om det inte den vigen
gick att fa nuvarande aktiedgare att satsa ex-
tra mycket pengar pa nyemissioner. Och i sa
fall skulle aktieagarna fa vara med om att be-
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tala extra mycket av foretagens utbyggnad.
Troligast ar dock att foretagen bibehaller
nuvarande utdelningstakt och later bli att i
onddan vraka pengar Over aktieigarna.
Dessa pengar behovs i stillet for den nod-
viandiga investeringsokningen.

Det borde alltsa knappast vara motiverat
att av fordelningspolitiska skil gora lonta-
garna till dgare av de nedplojda vinsterna.
En pa lang sikt normaliserad vinstniva torde
inte leda till en extra formogenhetsokning i
form av héjda borsvarden for aktiedgarna.
Och dven om sa skulle ske, ar detta bara en
siffermassig konfirmering av att de ur vil-
fardsfordelningssynvinkel helt obetydliga
aktieutdelningarna i fortsattningen 6kar na-
got snabbare an tidigare. Nagon ytterligare
inkomstoverforing fran lontagarna till aktie-
spararna innebir diaremot inte aktiernas vir-
destegring.

Aktieutdelning ar nédvindig

Trots aktieutdelningarnas absoluta och rela-
tiva litenhet har det under det senaste aret
riktats speciell kritik mot anvindningen av
foretagens vinster till utdelning. Inom LO
kriver man tex att féretag med problem
skall slopa utdelningen. Men att instilla ut-
delningen hjilper inte léntagarna i nagon
storre utstrackning. De inbesparade pengar-
na racker ju inte till 16n at sarskilt manga av-
skedshotade anstallda.

Det ar inte aktieutdelningen som féreta-
gen anviander som buffert nar det borjar ga
daligt. En vinstminskning gar i forsta hand
ut over nyinvesteringsmojligheterna. Den
storsta delen av foretagens vinster anvinds

normalt till satsningar pa nya maskiner och
anliggningar. Ar vinsten dalig, maste hela
vinsten delas ut till aktieagarna och inget
kan sparas i foretagen. Uppstar forlust, kan
ett féretag med en stor andel riskvilligt kapi-
tal fortfarande skydda sig genom att ocksd
minska aterinvesteringarna. I stillet for att
byta ut gamla maskiner kan dessa anviandas
nagot ar ytterligare. De pengar, som avsatts
genom avskrivningar, anviands i stallet for
att tacka de allfor stora utgifterna.

Ett foretag som ar hart skuldsatt kan inte
ga med forlust nagon lingre tid, om det inte
kan lana till forlusterna. Avskrivningarna
motsvaras i ett sadant féretag av amortering-
arna pa lanen, och darfor finns det inga
pengar som kan tacka forlusterna. Det dr
dérfor det ar viktigt att det finns tillrackligt
med eget kapital i foretagen.

Att instilla utdelningarna vid tillfilliga
svarigheter som en gest at de anstillda och
inte till foljd av verkligt allvarliga problem,
ar en oklok politik. Aktiedgarnas bidrag i
form av aktiek6p vid nyemissioner ér totalt
sett storre an de erhéllna utdelningarna. Sl
pade utdelningar kan darfor leda till att 6
retagen pa lingre sikt far mindre egna peng:
ar och tvingas att lana dnnu mera. Liknan
effekt far sannolikt ocksa regeringens i var.
antydda utdelningsstopp for 1978.

Foretagsvinsterna saknar all praktisk fo
delningspolitisk betydelse. Men dnda
radslan for 6kade vinster som storst nar vi
terna ar som minst. Allmanhetens och politi
kernas felaktiga uppfattning om vinster
utgor ett allvarligt hinder for en expanst
ekonomisk politik. Sa langt har det gatt
nom att de marxistiska utsugningsmyter
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uppvicktes under slutet av 60-talet. ka konsekvenser i form av stagnation och
kampspropagandan har fatt sina tragis-  produktionsbortfall.

Sla ett slag for
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