Vinsternas uppgang och fall

For nagra ar sedan stod aktierna lagt, i
den meningen att aktiekurserna lag langt
under det virde som man ansag att fore-
tagens “'substans’’ motsvarade. Om det
kostade 1at oss sidga 10 miljarder kronor
att bygga en bilfabrik eller en massafab-
rik, som ett foretag hade som nettotill-
géng, lag kursen pa detta foretags sam-
lade aktiekapital pa kanske halva den
summan.

Att aktierna noterades sé lagt berodde
pa att marknaden inte trodde pa tex bil-
fabriker eller massafabriker, eller, for
den delen, pa sa manga andra svenska
foretag heller. Kostnadslage, dollarkurs
och vinstlige och framtidsutsikter var
sadana, ansag marknaden, att man fick
vara ngjd om foretagen kunde ge en ac-
ceptabel avkastning pa en aktiekurs pa
kanske halva substansvérdet.

Eftersom framtidsutsikterna var som
de var, eller, snarare, av marknaden
uppfattades som de gjorde, var det dé&
vare sig intressant att bygga nya fabri-
ker, naturligtvis, eller ens att till halva
priset kopa upp de redan befintliga ge-
nom att kdpa aktierna pa borsen.

Nagra forutseende personer, tex Erik
Penser, skrev inte artiklar om behovet
av ett aterstallt kostnadslage for att sa-
kerstilla sysselsittning och vilstand;
utan lanade pengar och kopte aktier.

Detta visade sig vara ett riktigt val.

Nationalekonomen James Tobin har
fatt Nobelpriset i ekonomi bl a for att han
bevisat att det ar troligare att foretag
koper upp andra foretag, och deras till-
géngar, i stillet for att sjalv bygga nya
anldggningar, om priset pa aktierna lig-
ger under substansvdrdet. De senare
arens utveckling i Sverige limnar ett
starkt, ehuru inte helt ovéantat, stod for

denna Tobins tanke. .

Genom svenska devalveringar pa sal
manlagt cirka 25 procent, som rake
sammanfalla med dollarns kraftiga up
gang, steg dollarns virde i kronor
cirka 4:50 till cirka 9:75. Det betyd
tex, att en bilfabrik, 13t oss kalla
Volvo, som siljer en bil pd den ame
kanska marknaden for 10000 dollar,
pris som inte nimnvért paverkas ay
svensk devalvering, ser sina intakter
bil forséld i USA stiga fran 45000
97 500 kronor.

Om kostnaden for att producera de
bil var tex 40000 kronor, stiger vin
per sadan bil fran 5000 till 57 500 kro

Da stiger foretagets sammanla
vinst.

Da ar det inte lika lockande att §
halva bilfabriken i utbyte mot t ex oljt
i Nordsjon, vars vérde ar beroend
oljepriserna.

Manga svenska exportforetag har,
an i varierande grad, kunnat se en
svarande utveckling. Det forefaller ¢
sé& som om de svenska foretagen har
nomgatt en lyckosam omdaning de s
re aren. Hur lyckosam den har varit s
man kanske véanta med att avge en slt
dom over tills dess foretagen har ger
levt en hel konjunktur- och kostnadsl
cykel. :

Manga foretag fann sig salunda
tande med stora vinster i kassar
sneglade pa den laga virderingen av.
ra foretags aktier. Att dela ut vinst
till aktiedgarna later sig med nuvar
skatter knappast goras; da skulle
90 procent ga i skatt. Resultatet v
kelt. Kop eller sld samman och g
god affir. Om manga tinker sé §
kurserna pa borsen och aktierna '’




rderas’” som det heter pa borsjargong-

Det bor i sammanhanget noteras att
etta inte nodvindigtvis behover betyda
t de reala investeringarna av det skilet
shover ha blivit s& mycket ligre. Dol-
rn ar pa vag ner igen, inflationen ligger
gre i Sverige dn i omvirlden och man
n minst av allt vara saker pa att det
enska kostnadsliget blir bestaende, el-
ens acceptabelt, pa nagra ars sikt.
Niir miljoner och i vissa fall miljarder
ar in i foretagen och nér aktiedgarna
n glidja sig at starkt stigande kurser
) ndr foretagsledarna i vara storfore-
 gor ett hart arbete tycker de att de
r ritt att tillse att deras eget sa fram-
gsrika arbete ges en skélig ersittning.
Det forefaller som om uppfinningsri-
domen hirvidlag har varit god i manga

[ den man ersattningarna till foretags-

pingarna har varit mer 4n generdsa
‘det noteras att detta har skett pa
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aktiedgarnas bekostnad; inte pa de an-
stalldas.

Mycket av debatten de senaste aren
har handlat om hur ’de anstélldas’ in-
flytande Over foretagen bor okas; genom

MBL och fackforeningsfonder ledande,

till socialism. Nu ér det snarare dags att
stiarka dgarnas inflytande; det ar faktiskt
aktiedgarnas foretag. De verkstillande
direktorerna ar nar allt kommer omkring
bara lontagare de ocksa, daven om for-

merna for erséittningen i vissa fall 4r na-

got okonventionella.

Det ar aktiedgarnas uppgift att upp-.
ratthalla avkastningskravet; nir de gor

det tvingar de sina anstillda, fran VD
och nerat, att sa bra som maojligt tillfreds-
stilla konsumenternas onskemal.

Minniskorna ar som de ér; det ar, som
Adam Smith och andra pépekat, just dar-
for som det ar bist, for bade konsu-
menter och anstéllda, att ha marknads-
ekonomi.




