VI Kapitalbildningens forutsattningar

av Jan Sédersten

Inledning

Under det senaste decenniet har industrins [0nsamhet varierat pa ett sétt
som saknar motstycke under efterkrigstiden. Efter ldgkonjunkturen 1971-
72 och den forsta oljekrisen 1973 6kade vinsterna dramatiskt for att under
1974 né en niva som inte uppnatts sedan Koreakonjunkturen i bérjan av
50-talet. Den efterfoljande nedgéngen blev lika dramatisk och med den
stora 70-talskrisen 1977-78 drabbades foretagen av forluster i en omfatt-
ning och av en storlek som inte férekommit sedan 30-talet. Vinstldget for-
battrades nagot 1979-80, men forst efter devalveringarna 1981 och 1982
blev uppgéngen mera pataglig. Genom de allra senaste drens vinstokning
har vi f6r 1984 och 1985 uppnétt vinstnivder som motsvarar det langsiktiga
genomsnittet foére 70-talets turbulens”.

Den turbulenta vinstutvecklingen hade p4 den “’reala” sidan sin motsva-
righet i en under 70-talet stagnerande eller fallande industriproduktion och
en under krisaren dramatisk nedgéang i féretagens investeringar i maskiner
och fast anlaggningskapital. Forst 1984 och 1985, de ar industrivinsterna
aterhamtats, kunde en stadig expansion av industriproduktion och kapital-
bildning noteras.

Vinstutvecklingen ar av ménga skél central i en analys av de skiftande
forutsattningarna for industriell kapitalbildning i Sverige under de senaste
decennierna: som en indikation p& lonsamhetsutsikterna vid nyinveste-
ringar och som matt pa foretagens tillgdng pa egna medel for att finansiera
sin verksamhet. Det 4r mot den bakgrunden jag i denna artikel granskar
olika aspekter pa industrins vinstsituation sedan mitten av 60-talet. Jag
kartlagger-utvecklingstendenser for bruttovinster och rantabilitet, den for-
dndrade avkastningsrelationen mellan reala och finansiella placeringsalter-
nativ och belyser den forskjutning som intréiffat under det senaste decen-
niet i valet mellan reala och finansiella investeringar.!

Jag redovisar ocksé utvecklingen av "Tobins q”, som ar ett métt pa hur
aktiemarknaden vdrderar det egna kapitalet i foretagen. Tobins q utnyttjas
ofta for att studera forandringar i incitamenten till realinvesteringar och
tanken ar helt enkelt att en uppgang i q signalerar en 6kad optimism i be-
domningen av den framtida vinstutvecklingen och ddrmed av 16nsamheten
for nyinvesteringar. I artikeln redovisas slutligen ocksa en del 6versiktliga
uppgifter 6ver hur bolagsbeskattningen inverkat pé incitamenten att inves-
tera i realkapital.

! Kalkylerna baseras genomgéende pa Statistiska Centralbyrans (SCB) foretagsstatistik.
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Industrins vinster sedan 1965
Bruttovinstmarginalen

I figur 1 redovisas, med alternativa definitioner, bruttovinstens (drifts-
Overskottets) andel av forddlingsvardet inom industrin aren 1965-83. Den
Oversta, heldragna kurvan baseras direkt pa data fran SCBs foretagsstatis-
tik, vilket bl a innebdr att bruttovinsterna framraknats enligt den s k FIFU-
(forst-in-forst-ut) principen. Kurvan visar saledes vinstutvecklingen inklu-
sive nominella lagerprisvinster. En grov uppskattning av lagervinsternas
storlek kan fis genom att ingdende lagerstock multipliceras med tillvaxten
i producentprisindex. Den streckade kurvan i figuren visar bruttovinstmar-
ginalen efter en sddan justering, dvs exklusive nominella lagerprisvinster.

Skillnaden mellan de bada kurvorna (den heldragna och den streckade)
okar markant fr o m 1973 och skillnaden speglar accelerationen i prissteg-
ringarna frin denna tidpunkt, och under aterstoden av 70-talet svarar la-
gerprisvinsterna for s& mycket som en tredjedel av de okorrigerade brutto-
vinsterna. Ett intressant resultat av kalkylerna géller bedémningen av
vinstutvecklingen vid mitten av 70-talet. Den dramatiska uppgangen i fore-
tagsvinsterna 1973-74, som vi berorde inledningsvis, tycks helt ha betingats
av foretagens lagerprisvinster. Tolkar vi— pé det sitt som angetts hiar — den
kraftiga 6kningen i producentprisindex under dessa ar (24,1 % enbart for
1974!) som en motsvarande 6kning av &teranskaffningskostnaderna for for-
brukningen av insatsvaror, framstir 1974 inte alls som nagot rekordar.

I viss mening ger dessa kalkyler emellertid en missvisande bild av foreta-
gens vinstsituation. En fullstindig eliminering av lagerprisvinsterna inne-
bar ndmligen att man bortser frn de hogst reella vinstmdjligheter som lig-
ger i en framgéngsrik inflationsanpassning, bl a av foretagens lagerpolitik.
D4 ateranskaffningspriserna for varuférbrukningen stiger snabbare (lang-
sammare) 4n den allminna inflationen gor foretagen reala inflationsvinster
(-forluster) pa sin lagerhéllning. Betydelsen av att inkludera reala lager-
prisvinster i kalkylen framgér av den punktstreckade kurvan i figur 1, som
alltsd visar industrins bruttovinstmarginal inklusive reala lagerprisvinster.

Som framgér har foretagen realt sett fatt vidkdnnas bade vinster och for-
luster pé sin lagerhallning. Forlusterna dr koncentrerade till lagkonjunk-
turperioderna — 1966-67, 1971-72 och 1977-78 — da ateranskaffningspri-
serna for varuforbrukningen (hdr métt med producentprisindex) dkade
langsammare dn den allménna inflationen. Motsatsen géllde 1973-74, da
véxande reala lagerprisvinster drev upp vinstmarginalen till en rekordniva.
Som en intressant jamforelse kan vi ocksa konstatera att reala lagerpris-
vinster inte alls spelat ndagon roll for den kraftiga vinstuppgdngen fran 1983.
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Real rintabilitet

Att bruttovinstmarginalen utnyttjats si flitigt som matt pd lonsamheten
hénger naturligtvis samman med att méttet dr enkelt att konstruera. Inga
kravstills t ex pé data for kapitalstockar eller kalkylméssiga avskrivningar.
Just denna omstiandighet kan samtidigt innebéra en fara vid jamforelser
over tiden och framfor allt vid jamfoérelser mellan branscher och foretag. I
detta delavsnitt behandlas i stéllet industrins rantabilitet, ett matt som till-
later jamforelser over tiden, dven om kapitalinsatsen per krona foradlings-
vérde foréndras.

Den heldragna, respektive streckade kurvan i figur 2A visar den reala
rantabiliteten pa eget kapital fore och efter skatt. Berdkningen av rantabili-
teten pa eget kapital innebar allmént sett att bruttovinsterna minskas med
dels kalkylmassiga avskrivningar, dels nettot av foretagens finansiella kost-
nader och intédkter, varefter aterstoden divideras med det egna kapitalet.
De kalkylméssiga avskrivningarna ar berdknade pa realkapitalets ned-
skrivna ateranskaffningsvarde.! Men liksom inflationen inverkar pa foreta-
gets formogenhetsstallning genom en omvirdering av realkapitalet innebar
den en urholkning av finansiella tillgdngar och skulder som &r uttryckta i
nominella belopp. I en ekonomi dér férvantningarna ar anpassade till infla-
tionen har denna inflationsurgrépning sin motsvarighet i 6kade marknads-
rantor, som driver upp bade finansiella intékter och kostnader for foreta-
gen. En korrekt real rantabilitetsmatning méste fdnga in bada dessa effek-
ter av inflationen. I de berdkningar som redovisas i figur 2 har detta gjorts
genom att det redovisade finansiella nettot (rdnteutbetalningar minus fi-
nansiella intakter) reducerats med ett belopp motsvarande inflationen
ganger den (ingéende) finansiella nettoskulden (skulder minus finansiella
tillgangar)?. I figur 2A visas ocksa, med den punktstreckade kurvan, den
reala rantabiliteten pa totalt kapital (dar som tidigare realkapitalet ar vard-

! Jag utnyttjar hir egna berakningar av industrins realkapitalstockar enligt den sk perpetual

inventory-metoden. Berdkningarna forutsétter att den ekonomiska vdrdeminskningen foljer

ett geometriskt forlopp. Avskrivningstakten har satts till 7,7 % per ar for maskinkapitalet och .
2,6 % for byggnader, vilket motsvarar en genomsnittlig ekonomisk livslangd p& ungefar 13

respektive 38 ar. SCBs berdkningar av ekonomiska avskrivningar och netto kapitalstockar

(vilka inte publiceras) bygger i praktiken pd samma avskrivningstal.

? Riéntabiliteten pa eget kapital efter skatt har berdknats efter avdrag av faktiska skattebetal-
ningar. Genom att subtrahera faktiska skattebetalningar jamstélls de skattekrediter som tas
upp genom foretagens "6veravskrivningar” (inkl avséttningar till lagerreserver och investe-
ringsfonder) med eget kapital. Skattekrediterna ar foljaktligen ocksa inraknade i ndmnaren i
rantabilitetsmattet. Skattekrediterna kan alternativt betraktas som rantefria lan, som sanker
foretagens genomsnittliga lanerdnta. Med denna tolkning blir ndmnaren i rantabilitetsmattet
mindre, eftersom eget kapital definieras exklusive skattekrediter. Samtidigt minskar téljaren
da vinsten anges efter avdrag for bade faktiska skattebetalningar och arets 6kning i skattekre-
diten. I praktiken ger dessa alternativa berdkningsmetoder nédra nog identiska resultat for
rantabiliteten efter skatt.
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erat till dteranskaffningspriser), som inkluderar den reala avkastningen
aven pa foretagens finansiella tillgangar.

De olika réantabiliteterna i figur 2A ger samma bild av den langsiktiga
utvecklingen som figur 1. Vi kan bl a konstatera att vinstuppgangen efter
devalveringarna 1981 och 1982 férde upp totalrdntabiliteten till en niva
jamforbar med den som géllde 1974, medan réntabiliteten pa eget kapital
diremot inte visentligt verstiger lagkonjunkturarens 196667 och 1971~
72.

Rintabiliteten pa totalt kapital har sitt speciella intresse i detta samman-
hang darfor att den mojliggér en berdkning av den s k havstangseffekten,
som visar hur mycket avkastningen pa det egna kapitalet (fore skatt) 6ver-
stiger just rantabiliteten pa totalt kapital. Havstangsfaktorns storlek beror
av skillnaden mellan rantabiliteten pé totalt kapital och foretagets genom-
snittliga skuldrinta, och av skuldernas storlek i forhéllande till det egna
kapitalet.! Havstangsfaktorn ar dirmed intressant som ett matt pa hur rin-
tabiliteten pa eget kapital paverkats av foretagets finansiering. Som fram-
gar av figur 2B var hévstangseffekten positiv under hela observationsperi-
oden och uppgick i genomsnitt 1965-83 till 3,0 %. Genomsnittet for ranta-
biliteten pa eget kapital var 3,9 % under samma tid och for rintabiliteten
pé totalt kapital endast 0,9 %. Nivan for egenrantabiliteten har alltsa till
den helt 6verviagande delen bestamts just av havstangseffekten.

Foretagens genomsnittliga skuldranta, sddan den rapporteras i SCBs f6-
retagsstatistik, avviker av flera skél frin aktuella marknadsrantor. Det star
anda klart att det rddande laget pa kapitalmarknaden haft ett direkt och
tydligt genomslag pa havstangseffekten. Som framgér av figur 2B ir varia-
tionerna i hdvstangsfaktorns storlek i stort en spegelbild av férandringarna
i realrantan —i figuren representerad av den reala rantan pa langa industri-
obligationer. 70-talets vdxande havstangsvinster betingades i stor utstrick-
ning alltsa av fallande, och under flera &r negativa, realrantor. Den troga
och ofullstindiga anpassningen av marknadsrintan till den accelererande
inflationen under 70-talet fick pa detta sitt genomslag i en uppdriven av-
kastning pa eget kapital. Att rantabiliteten pa eget kapital efter 80-talets
vinstokningar inte alls nétt upp till 1974 ars niva hanger pd motsvarande
satt samman med ranteutvecklingen. Genom de hoga realrantorna kom
havstangsvinsterna att bli mycket begrinsade, jamfort med rekordarens pa
70-talet.

! Sambandet framgar av det valkinda uttrycket
Re = Rr + S/E(R1-Rg)

dér Rg och Ry ér réntabiliteten pa eget respektive totalt kapital, Rg 4r den genomsnittliga
skuldréntan och S/E ar kvoten mellan totala skulder och eget kapital. Den andra termen i
hoger led ar havstangseffekten.
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Rintabiliteten och industrins tillgangsstruktur

I de foregaende avsnitten redovisades utvecklingen av industrins vinster
under bl a krisdren pa 70-talet. Parallellt med vinstkrisen noteras, fréan slu-
tet av 70-talet, en viktig forandring pa kapitalmarknaderna i form av en
battre anpassning av marknadsrantorna till inflationen. Med de stigande
realrdntorna paverkades ocksd forutsittningarna for industriell kapital-
bildning genom att — allt annat lika — finansieringskostnaderna for realin-
vesteringarna drevs upp. Alternativt uttryckt 6kade incitamenten att inve-
stera i olika finansiella placeringsobjekt snarare an i osdkra och for framti-
den forpliktande realinvesteringar. En tydlig illustration till detta gesi figur
3, som visar real rantabilitet pa materiellt kapital (maskiner, byggnader och
iager), den reala marknadsréntan sedan borjan av 50-talet och industrins
nettokapitalkostnad sedan 1963. Nettokapitalkostnaden anger helt enkelt
den lagsta (reala) avkastning fore skatt som foretagen maste kriva av sina
investeringar med hénsyn till de forrantningsansprak som stills pa
kapitalmarknaden.!

Forandringarna i kapitalavkastningen under andra halften av 70-talet
motsvarades pa den reala sidan av en stagnerande eller fallande industri-
produktion och en drastisk minskning av fOretagens investeringar i maski-
ner och fast anlaggningskapital. Produktionsnivan 1982, efter krisaren, var
exempelvis inte mycket hogre én tio &r tidigare, och under hela perioden
1976-82 minskade maskininvesteringarna arligen med i genomsnitt 5 % och
byggnadsinvesteringarna med 12 %. Vi kan ocksé konstatera en mycket
pétaglig forskjutning i foretagens tillgangsstruktur i riktning mot en vax-
ande andel finansiella tillgdngar. Det finansiella kapitalet, exklusive kassa
och handelskrediter, 6kade salunda fran ca 15 % av totalt kapital under
andra halften av 60-talet till ca 25 % i borjan av 80-talet.

I en ekonometrisk analys av industrins tillgdngsstruktur, som ingick i
IUIs langtidsbedémning 19852, pavisades ett klart samband mellan a ena
sidan den forandrade avkastningsrelationen mellan foretagens finansiella
ochrealainvesteringar och 4 andra sidan det 6kade innehavet av finansiella
tillgdngar. Den avgjort viktigaste faktorn bakom 6kningen av andelen fi-
nansiellt kapital var dock den under 70-talet sjunkande marknadsvirde-
ringen av substansvirdet i foretagen (Tobins q).

En extrapolering av data frin en tidigare IUI-studie® visar (se figur 4) att
denna marknadsvirdering var drygt 90 6re per krona eget kapital ar 1965.

! Fér en nirmare redogorelse f6r berakningsmetodik, se Bergstrom-Sodersten, 1987, Kan Fi-
nanspolitiken styra investeringarna?, FIEF, Forskningsrapport nr 14.

2 Se J Sodersten, 1985, "Industrins vinster, finansiering och tillgangsstruktur 1965-83. Speci-
alstudie V>, i At rdtt virdera 90-talet — 1UIs ldngtidsbedomning 1985.

3 Se Sédersten-Lindberg, 1983 s 79. Berakningarna bygger pa en vérdering av eget kapital till
ateranskaffningspriser. Se vidare not 1, s 49.
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Under 70-talet £61l dock ’q-kvoten” successivt till en bottenniva pa endast
30 6re 1979. Den gynnsamma utvecklingen pé borsen under 80-talet drev
sedan upp marknadsvarderingen pétagligt till néstan den niva som gillde
vid mitten av 60-talet.

Att aktiemarknaden virderar substansvérdet eller det egna kapitalet till
mindre dn en krona, raknat per investerad krona, behdver inte vara uttryck
for en ojamviktssituation. For hushallen, och i ndgon man ocksé for olika
institutionella aktiedgare, giller ndmligen att vardestegringsvinster vid ak-
tieplaceringar dr avsevirt lindrigare beskattade &n utdelningsinkomster.
Denna skillnad i skattetryck skapar en inlasningseffekt, som gor det foren-
ligt med privatekonomisk lénsamhet att féretagen, vid finansiering med
behéallna vinstmedel, accepterar dven sddana investeringar som okar fore-
tagets marknadsvirde med mindre an en krona, raknat per investerad
krona.!

Vad som ar intressant i detta sammanhang &r emellertid att da g-kvoten
ar avsevart ldgre an 1 har enskilda foretag mojlighet att via egna aktiekop
fa tillgdng till produktionsresurser till en lagre kostnad &4n genom egna re-
alinvesteringar. P4 motsvarande sétt innebar den 6kade marknadsvarde-
ringen under 80-talet forbattrade incitament att investera i realkapital.

Vid en analys av industrins realinvesteringar for perioden 1966-86 har
forsok gjorts att kvantifiera betydelsen av forandringar i kapitalavkastning
och marknadsvardering. Resultaten visar att en uppgéang i real rantabilitet
pa materiellt kapital med en procentenhet i férhallande till kapitalkostna-
den hojer investeringskvoten (méatt som nettoinvesteringarnas andel av
foradlingsvardet) med 0,4 procentenheter medan en uppgéng i Tobins q
med 10 procentenheter hojer investeringskvoten med 0,3 procentenheter.
Dé investeringskvoten under den studerade perioden i genomsnitt uppgick
till 5,3 procent, indikerar dessa siffror kraftiga genomslag av forandringar
1 lonsamhet och marknadsvérdering pa industrins kapitalbildning.?

! Se t ex Bergstrom-Sodersten, 1981, “Double Taxation and Corporate Capital Cost” i Elias-
son-Sodersten (eds), Business Taxation, Finance and Firm Behavior, IUI Conference Reports
1981:1, och Bradford, 1981, The Incidence and Allocation Effects of Tax on Corporate Dis-
tributions”, Journal of Public Economics, 15, 1-22.

2 Foljande ekvation har skattats for aren 1966-86:
g =041-041R +0,03q, + 0,01 KUT.; R?*=0,85 DW =219

(-3,76) (1,26) (3,47)
t-virden 4r angivna inom parentes.
N
O é&r industrins nettoinvesteringskvot. R ar kvoten mellan (ett plus) kapitalkostnaden
(netto) och (ett plus) rantabiliteten pa materiellt kapital. q ar Tobins q och KUT ar
kapacitetsutnyttjandet. De férklarande variablerna har "laggats” ett &r for att pi enklast moj-
ligt satt fanga in tidsefterslapningen i foretagens anpassning.
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I figur S visas slutligen hur bolagsbeskattningen paverkat foretagens ka-
pitalkostnader, dvs det (netto)avkastningskrav fore skatt foretagen maste
stdlla pa sina realinvesteringar. Kalkylerna har utforts med hjalp av kon-
ventionella metoder for kapitalkostnadsanalys, som bl a innebér nuvérde-
berdkningar av vinster och skattebetalningar frdn hypotetiska investe-
ringsprojekt. Aktiedgarnas forrantningskrav har dérvid férutsatts mot-
svara 1,5 gdnger rantan pé ldnga industriobligationer. Ldnemedlen har i
berikningarna antagits motsvara den faktiska (genomsnittliga) skuldkvo-
ten for industrin under perioden. Figuren visar “’bolagsskattekilen™, dvs
differensen mellan kapitalkostnaden inklusive bolagsskatt och motsva-
rande kapitalkostnad utan skatt.

Den viktiga och sldende slutsatsen av dessa kalkyler ar att bolagsbeskatt-
ningen sedan mitten av 60-talet tycks ha medfért en nettosubventionering
av marginella investeringsobjekt. Forklaringen ligger i ldnefinansieringens
skattemassigt gynnade stdllning. Kombinationen av avdrag for ldnerantor
och snabb skattemaéssig avskrivning i olika former innebér i sjélva verket
att det for marginella lanefinansierade investeringar r mojligt att gora av-
drag som Overstiger nuvardet av forvantade framtida intékter. Subven-
tioneringen forstarktes dessutom av den ofullstindiga anpassningen av
marknadsrantorna till den accelererande inflationen under 70- talet, som
berdrdes ovan.

Ett konventionellt antagande vid kapitalkostnadsanalyser ar att de av-
skrivnings- och avséttningsmojligheter som erbjuds i1 skattelagstiftningen
ocksé utnyttjas av foretagen. Flera empiriska undersékningar tyder dock
pa att, atminstone for svenskt vidkommande, detta &r ett tveksamt anta-
gande. Foretagen tycks i sjalva verket ofta ha tillgéng till av- och nedskriv-
ningsmojligheter i storre omfattning d4n man faktiskt kan utnyttja. Avgo-
rande for hur mycket som betalas i skatt blir inte begransade avskrivnings-
mojligheter utan 6nskemalet att uppvisa en jamn vinstutveckling, kanske
for att langsiktigt kunna “finansiera” utdelningen med beskattade vinstme-
del. Men i samma mén som stora grupper av foéretag har outnyttjat under-
lag for skattemassig konsolidering har statsmakterna uppenbarligen forlo-
rat mojligheten att styra deras investeringsbeslut. Nytillkommande inve-
steringar berdrs da inte av bolagsskatten och gagnas dé inte heller av t ex
forbéttrade avskrivningsregler.
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Figur 1 Bruttovinstens andel av foriadlingsvirdet 1965-86.
Alternativa definitioner
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(a) Bruttovinst enligt SOS Foretagen inklusive nominella prisvinster
pa lager
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(b) Bruttovinst inklusive reala lagerprisvinster

(c) Bruttovinst exklusive lagerprisvinster



Figur 2A Real rintabilitet pa totalt kapital (R) och pa eget kapital fore (Rg) och efter
(Rgy) skatt
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Figur 3 Real riintabilitet och real marknadsrinta 1951-86
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RMT = Real réintabilitet pa materiellt kapital
Ir = Real ranta pa langa industriobligationer
KAP = Real nettokapitalkostnad

Anm: De horisontella linjerna dr genomsnitt f6r aren 1952-72.
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Figur 4 Tobins q — marknadsvirdering av eget kapital i industrin
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Figur 5 Bolagsskattekil vid finansiering med eget och frammande kapital
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