Industrins vinster — deras betydelse och
viardering

av Thomas Lindberg

Enligt institutets nyligen publicerade léngtidsbedomning (LB 79)! brottas den
svenska ekonomin med langsiktiga strukturproblem. Bl a har industrins in-
vesterings- och tillvaxttakter under 1970-talet sjunkit Iangt under de nivéer
vi vant oss vid under 1950- och 1960-talen.

Den diagnos som stills i LB 79 pekar bl a pa olika funktionsbrister i ”vinst-
systemet”. De handlar dels om det katastrofala vinstlaget under 1970-talets
krisér, dels om hur investeringarna totalt fordelas i den svenska ekonomin.
Denna artikel skall ndgot belysa de svarigheter som ligger i anvdndandet av
den traditionella informationsbararen — vinstbegreppet — med sirskild hdnsyn
till foretagsbeskattningens effekter.? Vidare skall delar av det material som lig-
ger till grund for den finansiella analysen i LB 79 redovisas.

Enligt finansteorin ar det centrala for tillvaxtforloppet i ett fritt marknads-
system att information av god kvalitet om ex post lonsamhet nar och uppfat-
tas lika av alla agerande samt att den utnyttjas rationellt som underlag for att
beddma den forvintade lonsamheten pa framtida investeringar. Dessa pa ett
stort antal hdnder fordelade forrdntningskriterier, som de uppfattas inom fo-
retagen fore skatt och av aktiedgarna efter skatt, styr sedan under ideala for-
héllanden resurserna till de verksamheter som ger den hogsta avkastningen
och det storsta samlade tillvdxtresultatet.

Viktiga fragor for teorins héllbarhet dr emellertid om de decentraliserade in-
vesterarna uppfattar forrantningskravet lika och om det rationella handlan-
det, vilket formas inom de institutionella ramar som exempelvis skattesyste-
met uppstiller, fortfarande framstér som rationellt och dnskvirt dé vi lamnar
det enskilda foretaget och i stéllet ser till hela ekonomin.

Frégan huruvida lonsamheten vid investeringar i realkapital inom den
svenska industrin ldngsiktigt forsamrats dr livligt debatterad. Som framgdr av
figur 11 kan man konstruera en rad olika matt p4 kapitalets avkastning som
tillsammans knappast ger nagon klar bild av utvecklingen. I figuren visas
béde reala avkastningsmatt for jamforelser 6ver tiden och ett nominellt rdn-
tabilitetsmatt for virdering av alternativa finansiella placeringar vid en given
tidpunkt.

Att astadkomma renodlade matt i nigot av dessa avseenden 4r rent statis-
tiskt mycket besvirligt, varfor resultaten ofta utgoér en blandning (som nr 2

YAt vilja 80-tal. 1ULs langtidsbeddmning 1979.
2 Fragor kring detta tema behandlas inom projektet "Foretagsbeskattning, l6nsamhet
och tillvixt”. Se s 81 for en nirmare beskrivning.
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‘;%:6 : Figur 11. Lonsamheten i svensk industri 1952 — 1975 ) ‘;AG

1. Nominell rantabilitet pa totalt kapital inkl nominella kapitalvinster. Livslangd 37 ar.
2. Rérelsedverskott efter kalkylavskrivningar/ totalt kapital. Livslangd 10 ar.

3. Real réntabilitet pad materiellt kapital inkl reala kapitalvinster. Livslangd 17 &r. b
4. Operativ rantabilitet pa totalt kapital exkl kapitalvinster. Livslangd 37 ar.
12+ 5. Real rantabilitet p& totalt kapital inkl reala kapitalvinster. Livslangd 15 &r. V112
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ifigur 11)eller blir kontroversiella darfor att godtyckliga mittekniska antagan-
den gors. Hur skall man exempelvis korrekt finga prisvariationer pé lager vid
omrikning mellan penning- och realrdnta? Och hur viljer man ritt matt pa
nedlagt kapital for att det skall motsvara en viss intiktsstrom?
Kupitalvéirderingsproblemet ir lika aktuellt som ndgonsin. Ett vanligt an-
tagande dr att det installerade kapitalets viirde foljer utvecklingen av priserna
f6r nyinkop av motsvarande kapitalvaror — ateranskaffningsviirdering. Detta
kan vara missvisande i manga fall, men vilken metod ir biittre? Vidare, hur
berikna kapitalets ekonomiska livslingd, dvs vilket ir det verkliga avskriv-
ningsbehovet? Kan man rimligen anta att deprecieringsfaktorn inte fordndras
Over tiden? Beroende pé vilket matt som redovisas och framfor allt beroende
pa vilka bakomliggande antaganden som gors betriiffande t ex avskrivnings-
behovet, kan praktiskt taget vilken hypotes som helst undga att forkastas.

Sinkt perspektiv

Ofta studeras det ekonomiska skeendet pa s k makronivd med aggregerade
data for t ex hela industrin eller ndgon av dess branscher. Men med en inrikt-
ning enbart pi medeltalen for en bransch kan man missa mycket av den
strukturomvandling som alltid diger rum. De indexserier etc man observerar
kan vara "oiikta™ i den meningen, att de kan vara forenliga med kraftiga och
for forstdelsen av utvecklingsforiopp viisentliga variationer mellan de en-
skilda foretagen. Ett studium pa foretagsniva dir spridningen i monstret kan
undersokas blir dirfor ett viktigt komplement for att forklara utvecklingen for
aggregaten. |

Avbladenna anledning har inom institutet en foretagsdatabas skapats' ba-
serad pd allmiint. tillgiinglig koncernstatistik for de stérre svenska industrifs-
retagen. Denna kompletteras i vissa fall med mer inofficiell statistik, insamlad
direkt frén foretagen. Hir skall resultat presenteras for ett urval bestende av
37 koncerner. Under perioden 1971 — 75 svarade dessa foretag i genomsnitt
for 50 respektive 54 % av tillverkningsindustrins totala forsiiljning och ba-
lansomslutning. Med ovanniimnda reservationer betriffande rintabilitets-
mattens informationsviirde i minnet skall vi pa foretagsniva se litet niirmare
pa ett av dessa matt.

' Databasen har lagts upp cfier det format som giiller inom den mikro-makro-simu-
leringsmodell (MOSES) som utvecklats pa UL Individuella, verkliga foretag, repre-
senterade av sina livshistorier, interagerar i denna pa arbets-, produkt- och kreditmark-
naderna; allt inom de ramar som nationalriikenskapssystemet uppstiiller. Se vidare: A

micro-to-macro model of the Swedish cconomy’’; IUI Conference Reports 1978:1 (ed
G Eliasson).
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Figur 12. Totalt kapital fordelat efter lonsamhetsnivd
37 storre industrikoncerner
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¥ = Genomsnittlig avkastning inom tillverkningsindustrin

¥ = Genomsnittlig avkastning for de 37 koncernerna
f = Real industrilaneranta (effektiv rénta minus konsumentprisindex, KPI)

? Real rantabilitet inkl realkapitalvinster. Arlig deprecieringsfaktor (vid ateranskaff-
ningsvéardering av kapitalet) ar 2,7 %. Detta antagande bygger pé en studie av
Yngve Aberg, Produktion och produktivitet i Sverige 1861 — 1965. 1Ul 1969. Nam-
nas boér att SCB i sina kapitalstockskalkyler anvénder en lagre deprecieringsfaktor.
Resultaten fran [Ul:s och Industriférbundets gemensamma planenkat 1978 tyder
pé en betydligt hogre faktor. Denna vardeminskning (2,7 % per &r) har, da inget an-

nat anges, genomgaende anvants nedan.

Figur 12 visar hur stor del av dessa storforetags kapital som varit sysselsatt
vid olika avkastningsgrader dren 1965, 1970 och 1975. Som framgar haren for-
skjutning nedat pa lonsamhetsskalan igt rum. Denna forskjutning betingas
delvis av att olika faser i konjunkturen studerats. Dessutom mérks en ten-
dens till sammanpressning av fordelningen kring medelvirdet det senaste
aret. Det sistndamnda illustrerar en "avmattning” som intriffar i de flesta fo-
retag samtidigt. Data har dnnu inte firdigstilits for det extrema ldgkonjunk-
turdret 1977, men vi forvintar oss en ytterligare forskjutning nedéat av medel-
virdet och en minskad spridning.

Den reala forrdntningen hos dessa storforetag har under alla tre dren varit
hogre iin industrigenomsnittet. 1975 hade samtliga 37 koncerner en intern-
avkastning som Oversteg industrildnerintan, medan 13 % av kapitalet 1965
och 5 %% 1970 1ag under denna riinta.

Denna beskrivning ger en antydan om Ionsamhetsspridningen i detta agg-
regat av foretag. Intressantare vore att folja de enskilda foretagen (géirna dven
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négra "mindre och medelstora’) och dé framfor allt se hur utvecklingen varit
1976 — 78. Ett sddant arbete pagéar inom ramen for det pa s 81 ndmnda pro-
jektet.

Foretagsbeskattningens roll

Den svenska bolagsskatten, i form av s k nettovinstbeskattning, har under
efterkrigstiden successivt fatt en dndrad funktion. 1950 utgjorde skattebetal-
ningarna fran foretag 15 % av statens samlade skatteintikter. 1975 hade den
andelen sjunkit till 4 %. Detta kan ses som ett uttryck for en forskjutning av
den stabiliseringspolitiska anpassningsbordan frin foretagens investeringar
till privat konsumtion.

Under 1950-talet holls foretagens investeringar tillbaka av investerings-
skatter samtidigt som tillgidngligheten pa langa krediter minskade genom reg-
lering. Pa 1960- och 70-talen uppstod en oro for industriinvesteringarna och
den framtida tillvdxten. Den ekonomiska politiken lades om och finanspoli-
tiken kom att innehélla allt mer av investeringsstimulerande arrangemang
delvis med regionalpolitiska inslag. Genom forméanliga vérderingsregler for
anldggningstillgdngar och lagerkapital (av- och nedskrivningar) ges foretagen
delvis ater de vidstrickta mojligheter att sjilva utjgmna goda och daliga érs
resultat via skattemissiga konsolideringséatgirder och direkta skattebetal-
ningar som begrinsades nér den fria avskrivningsritten avskaffades pa 1950-
talet. Genom investeringsfonder och -avdrag, arbetsmiljofonder etc har stats-
makterna dven forsokt anvinda mer kortsiktiga stabiliseringsinstrument i till-
vixtpolitiken. Detsamma giiller for skatternas spegelbild, subventionerna, dir
framfor allt lagerstodet kommit att spela en viktig roll under de senaste aren.

Foretagsskattesystemet med dess omfattande regelarsenal utgdr ett ur
manga synvinklar intressant analyskomplex. Hir skall endast ett par fragor
som ror dess betydelse for resursallokeringen och den ekonomiska tillvixten
namnas. [ figur 13 visas (kurva nr I; observera skalan) hur den nominella skat-
tesatsen for aktiebolag fordndrats sedan mitten av 1960-talet. Denna utgor
dock, med hinsyn till de avdragsmgjligheter som finns, ingen god miitare pa
den verkliga skattebelastningen pa foretagen.

Det effektiva skatteuttaget — hiir beriiknat for de 37 koncernerna som betald
skatt i relation till resultat efter kalkylméssiga avskrivningar och finansiellt
netto men inklusive nominella kapitalvinster pa anliggningar och lager — vi-
sar en helt annan nivé och utveckling. Genomsnittsskatten, métt pa detta vis,
for perioden 1970 — 75 var 12,4 % att jimfora med den nominella pa 54,9 %.
Den relativt ringa effekt som vinstskatten haft for den reala riintabiliteten pa
eget kapital under de sista aren i undersdkningsperioden framgar ocksa klart
om kurvorna 3 och 4 jimfors. De faktiska skattebetalningarna har i det matt
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Figur 13. Léonsamhet, ldnerinta, skatt och utdelning
37 storre industrikoncerner
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1. Nominell skattesats (den hogra skalan).

2. Effektiv skattesats {resultat efter kalkylavskrivning och finansiellt netto,
inklusive nominell kapitalvinst).

3. Real réantabilitet pa eget kapital fére skatt.

4. Real rantabilitet pé eget kapital efter skatt.

5. Utdelningsprocent {(samma bas som fér den effektiva skattesatsen).

6. Real rantabilitet pa totalt kapital fore skatt.

7.Real laneranta (finansiella kostnader i relation till totala skulder minus
konsumentprisindex.
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som anvinds i kurva 4 subtraherats fran resultatet samtidigt som de genom
Overavskrivningar erhillna skattekrediterna, tillsammans med hela den obe-
skattade reserven och det synliga egna kapitalet, ingar i nimnaren. Skillnaden
mellan rintabilitet pa totalt och eget kapital utgors av den s k hidvstangseffek-
ten. Med en negtiv kostnad for det frimmande kapitalet (se kurvan for den
reala [Anerdntan — observera definitionen) dr det anmérkningsvirt att skillna-
deniriantabilitet inte dr storre. Skuldkvoten (S/E) blir emellertid, med vart sitt
att ateranskaffningsvirdera kapitalstocken och déirigenom skapa “’dolda re-
server”, lag (< 1). Hirigenom didmpas rintemarginaleffekten. Inte desto
mindre framstar lanerdntan en bra bit in pa 70-talet fortfarande som en positiv
faktor for det egna kapitalets forrintning.

Av figur 13 framgar vidare att de till aktiedgarna betalda utdelningarna
(kurva 5) ganska vil foljer skattebetalningarna (kurva 2).

Utdelningarna i relation till det synliga egna kapitalet uppvisar en svagt
vixande trend under den aktuella tidsperioden. Skattebetalningarnas andelar
dr, med samma bas, cykliskt forskjutna och nar sina absoluta hojdpunkter da
de av den uppitgdende konjunkturen framkomna nominella prisstegrings-
vinsterna dr storst. Utdelningstopparna intriffar dd konjunkturen vint.

Ett rimligt antagande dr att foretagen i sin skatteplanering utgér fran ett di-
rektavkastningskrav pd det egna kapitalet som méste uppfyllas.' Detta ger se-
dan, tillsammans med den nominella skattesatsen och med korrigering for
viss onskad andel balanserade vinstmedel, den beskattningsbara nettovins-
ten. Konsolideringsétgérder i olika former vidtas i nédvéndig utstrickning.
Denna “bakvinda” konsolideringsprincip — dér relationen mellan behov och
atgérd ar oklar — 4r en helt naturlig foljd av rddande beskattning av riskkapi-
talets ersdttning. De tendenser till konglomeratisering inom industrin, som
kunnat skonjas dnda fram till bérjan av 1970-talet, har ocksa sannolikt delvis
sin forklaring i det svenska vinstskattesystemets utformning. Medan foreta-
gen & ena sidan - via forménliga virderingsregler — kunnat undandra en be-
tydande del av sina vinster frdn lIopande beskattning har & andra sidan den
utdelade vinsten drabbats av ett extremt hogt skattetryck genom kombina-
tionen av bolagsskatt och personlig inkomstskatt. Genom sammanslagningar
har foretagen sokt efter alternativ anvindning av de frdn marknadsmaéssig
ranteprovning undandragna internt nedplojda vinstmedlen. Denna pé risk-
spridning grundade diversifieringsfilosofi verkar numera ha &vergivits, bero-
ende pd de senaste drens allmédnna lonsamhetsforsdmring. Genom en kon-

! Under senare tid har det blivit allt vanligare att foretagsledningarna uttryckligen for-
mulerar méal dé det giller att forsdkra aktiedgarna en penningvirdesikrad direktav-
kastning. Detta tillsammans med ett mer institutionaliserat gande kommer sannolikt
att driva upp utdelningsprocenten framéver; ndgot som redan skett i flera andra ldn-
der.
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centration till de verksamhetsgrenar dir den egna kompetensen dr storst for-
soker foretagen uppna bittre avkastning, bl a genom stordriftsfordelar. Med
den inverkan som de hdga marginalskatterna fatt pa dubbelbeskattningen av
vinstmedel kan syftet att ge foretagen finansiell styrka utebli. Stabilitet kan
dvergd i stelhet i de finansiella resursernas fordelning, sjunkande interna av-
kastningskrav och ineffektivitet i kapitalbildningen.

‘Finansieringsalternativ

Fraimmande kapital (i form av bank- och obligationslan) har sedan linge kom-
mit att utgora ett viktigt medeltillskott for industrin. For att lanekapitalet skall
anses intressant fran efterfrigesidan méaste pd marginalen totalavkastningen
pa foretagskapitalet fore skatt Overstiga skuldriintan. Langivarna har, sanno-
likt beroende pa penningillusion, nojt sig med nominella riintor som av fore-
tagarna vid investeringskalkyler méste ha uppfattats som formanligt 1dga. No-
teras bor den risk for sénkta interna avkastningskrav, och didrmed felsats-
ningar, som kan folja av artificiellt 1ag kapitalkostnad. Den mycket laga reala
skuldridnta som visats ovan (figur 13) kan till viss del illustrera detta.

Finansiering via nyemissioner, som dr den andra magjligheten att externt
tillfora medel, medfor en betydande kapitalkostnad for foretagen. De avkast-
ningskrav som aktiedgarna stéller pdverkas av de alternativa forriintningsmaj-
ligheter som erbjuds. Mellan 50 och 70 % av den totala aktiestocken torde
ligga i privat 4go. Dessa investerare har ett brett spektrum av alternativa pla-
ceringar — ddr realt véardesidkrade, improduktiva investeringar (av typen fri-
tidshus och guldjetonger) blivit allt viktigare — som péaverkar deras krav. Ak-
tiedgarna dr dessutom intresserade av ersittningen efter skatt, da deras in-
komster beskattas olika beroende pa inkomstkiilla. Dubbelbeskattningen, for
sévil utdelnings- som virdedkningskomponenten, Okar de fore-skatt-riinta-
bilitetskrav’’ som foretaget upplever i en sddan utstriackning att nyemissions-
finansierade investeringar framstar som ca tre ganger dyrare in de som gors
med interna medel.!

Den tredje finansieringsvigen, internt genererade medel, hor ofta direkt
samman med skattesystemet. Vinstnedpldjning sker genom att ridntefria
skattekrediter skapas via avskrivningar eller genom att medel fonderas for
framtida investeringar.

For att kunna utnyttja dessa vinstreglerande atgérder fordras dock att god
Idnsamhet uppnétts historiskt.

En differentiering sker alltsa, d& det géller skattetryck, mellan vixande hog-
lonsamma foretag och stagnerande forlustindustrier. Detta bor naturligtvis

! For ett utforligare resonemang kring dessa fragor, se LB 79 kapitel 7 och Normann
& Sodersten, Skattepolitisk resursstyrning och inkomstutiamning, 1UI, 1978.
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paskynda strukturomvandlingen. Den tillvaxtstimulans som &r inbyggd i bo-
lagsbeskattningen forutsitter emellertid att det foreligger en identitet mellan
ex ante och ex post Ionsamhet. Strukturomvandlingen kan hindras genom att
resurser lases fast vid redan befintliga (och foraldrade) olonsamma verksam-
heter. Diartill bidrar bl a den konstruktion av investeringsfonderna som ibland
kan innebira 1&ng tid mellan avsittning och utnyttjande av medel samt det
faktum att nyetablerade foretag stills helt utanfor.

Vinst - tillvixt: Vad didremellan?

Att ett samband existerar mellan vinster och investeringar brukar ganska latt
kunna visas pd makroniva. I figur 14 dér vinstmarginal (rorelseresultat i for-
héllande till forddlingsvirde) och investeringskvot (investeringar likaledes re-
laterade till foradlingsvirdet) inritats for hela tillverkningsindustrin, illustre-
ras detta samband.

Om vi i stéllet studerar det individuella foretaget visar sig detta resultat till
viss del vara illusoriskt — en aggregeringseffekt. Under perioden 1968 — 75 ar

Figur 14. Investeringskvot och vinstmarginal i tillverkningsindustrin 1965 — 1975
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det endast ett fatal foretag som verkar ha haft formagan att kombinera kraftig
tillvixt i produktionen med god lonsamhet. Liknande tidsmonster har tidi-
gare kunnat iakttas vid simuleringsexperiment pd institutets mikrobaserade
makromodell (MOSES). P4 riktigt kort, liksom pd vildigt 1&ng (> 10 Ar) sikt
erhdlls diremot en ganska klar Overensstimmelse mellan hoga tillvdaxt- och
rintabilitetstal. P4 medellang sikt diiremot befinner sig ofta de olika foretagen
i olika faser av det ldngt utdragna forloppet vinst-beslut-investering-kapaci-
tet-produktion. Korrelationerna forsvinner dirvid. Det formodade sambandet
framtrider klarast for de foretag som opererar inom de tva branschgrupper
som i modellen bendmns “investeringsvaror” och "konsumtionsvaror”. For

Figur 15. Real rantabilitet pd totalt kapital 1965 — 1970 respektive 1970 — 1975
Procentuell avvikelse frdn genomsnittet av 37 storre industrikon-
cerner
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rdvaru- och insatsvaruforetagen ir slutsatsen, i de undantagsfall nigon ten-
dens alls framstar, att laga lonsamhets- och expansionstal foljs at.

Det dr viktigt att skilja mellan forverkligad och forvintad lonsamhet. Av-
gorande i investeringsogonblicket dr att det intdktsoverskott som de nyanskaf-
Jade resurserna forvintas skapa Overstiger den kapitalkostnad som &r for-
knippad med utnyttjandet av dem. Denna ex ante [dnsamhet dr naturligtvis
svar att uppskatta. Viktiga bestdndsdelar i prognosen ar framtida utveckling
av produkt- och faktorpriser, konkurrenssituation m m. Med prisstegrings-
takter och relativprisforskjutningar liknande dem vi upplevt under 70-talet
kan det ifragasidttas om investerarna ens internt klarar av att rimligt bedoma
sin egen framtida lonsamhet. En approximering ex ante med ex post kan si-
kert forsvaras i manga situationer. Inte sdllan utgor investeringen ett komple-
ment till eller utdkning av den redan befintliga verksamheten. Da ddremot
nysatsningen innebir en differentiering mot nya produktomraden med helt
ny teknik, dr det svarare att vinta sig lonsamhetsmassig likformighet. Att di-
rekt belysa sambandet mellan de tva storheterna gar inte. Dels dr forvint-
ningar nagot som inte girna later sig mitas, dels innebér det svarigheter att
isolera den nya resursens faktiska lonsamhetsbidrag. 1 figur 15 gors dndock
ett forsok, ddr avkastningen for perioden 1965 — 70 stélls mot den 1970 — 75.
For varje foretag visas avvikelsen fran genomsnittet for samtliga 37 foretag
under de tva perioderna. Vi ser, forutom att de positiva avvikelserna overvi-
ger i antal den senare perioden, att det stora flertalet observationer hamnar i
forsta respektive tredje kvadranten. Hog 1onsamhet den forsta perioden foljs
av hog dven den andra. Samma monster giller dven for de mindre 16nsamma
foretagen. Mitt pa detta vis erhalls alltsé ett visst stod for anviandandet av his-
torisk avkastning vid bedomning av framtiden. Det visar sig ocksa vid simu-
lering pa institutets mikro-till-makromodell att det tar lang tid dven vid gan-
ska kraftiga forindringar i foretagens konkurrenssituation att bryta ned detta
monster. Skickligt skotta foretag har en formaga att anpassa sig. Figur 18 visar
t ex hur ojamnt en kraftig inflationsvég slér igenom péa foretagens vinstresul-
tat i en konkurrensmarknad. De vilskotta och strukturanpassade foretagen
forbdttrar sin Ionsamhet. Motsatsen giller for dem som redan fran borjan be-
finner sig i en ofordelaktig position.

Sammanfattning

Bilden av industrins Ionsamhetsutveckling under de senaste decennierna &r
nagot oklar. De resultat som flera aktuella studier visar 4r inte entydiga; négot
som i och for sig dr naturligt med tanke pa de svérigheter som dr forknippade
med métningen av savil kapitalets avkastning som dess virde. Sedan mitten
av 1970-talet har dock industrins Ionsamhetsldge drastiskt forsimrats, sam-
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tidigt som foretagens genomsnittliga kapitalkostnader alltsedan 60-talets
andra hilft synes ha minskat.

D4 man jamfor kostnaden for de olika finansieringsformerna — vilka sna-
rare bor betraktas som komplement till 4n substitut for varandra — finns skil
att tro att dessa skiljer sig mer dn vad som kan forklaras enbart med hiansyn
till finansidrernas avkastningsansprak. Bidragande till detta kan vara de ”in-
lasningseffekter” som foljer av rddande bolagsskattesystem, vilket premierar
verksamheter som inte nodvandigtvis dr de mest livskraftiga och resursska-
pande.

Viharovan kunnat konstatera ett visst samband mellan historisk och fram-
tida lonsamhet. Den faktiska avkastningens betydelse for framtidsforvant-
ningarna och tillvixten dr ddremot mer svérgripbar. En lang rad andra fakto-
rer pa- och samverkar naturligen vid investeringsbeslutet: tillgangen till och
kostnaden for finansiering, resursutnyttjandegraden i foretaget, konkurrens-
situationen etc.

Grundldggande for en rationell forviantningsbildning dr att det informa-
tionsunderlag som existerar inte forvanskas. Inflationens storande inflytande
har hér varit fundamental under senare ar och illustrerar betydelsen av att de
extrema prisdkningstalen tvingas tillbaka till tidigare normala nivaer. Lika be-
tydelsefullt 4r att de politiskt betingade marknadsingreppen verkligen far av-
sedd effekt. For att expansiva och resursskapande, till den nya marknadsbil-
den anpassade, investeringar skall komma till stdnd krdvs information om var
den framtida Ionsamheten kommer att finnas. Det krdvs motivation, forrdnt-
ningar samt fungerande marknader for kapital.

Osikerheten vad giller savil inflationens som skatternas betydelse for fo-
retagsbeteendet dr mycket stor. Forskningen om dessa fragor har en god tra-
dition inom IUI. Forhoppningsvis kan institutets fortsatta verksamhet pa
detta omride nagot bidra till de 6kade insikter som behdvs for att fora svensk
ekonomisk tillvdxt tillbaka till historiska tillvixtbanor.
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