Nodvandigt med
battre lonsamhet

B Det svenska naringsli-
vets lénsamhet synes ha
forbattrats patagligt jam-
fort med genomsnittet for
de viktigaste konkurrent-
linderna, heter det i rege-
ringens finansplan for
1984. Finansplanen fast-
slar att detta ir en positiv
utveckling.

Regeringens vérdering av 16n-
samhetsutvecklingen inom ni-
ringslivet skiljer sig harvidlag
markant frén LO-ekonomernas
bedomning. D& deras ''Ekono-
miska utsikter’’ redovisades i slu-
tet av forra aret, beskrevs Ionsam-
hetsforbitiringen inom néringsli-
vet under 1983 och den ytterligare
forbéttring som kunde férutses
under 1984 som det allvarligaste
molnet pd LO-ekonomernas him-
mel.

For att motverka lonsamhets-
forbéttringen forordades 'en for-
siktig revalveringspolitik™”. T fi-
nansplanen fastslds i stallet, att
for att vi efter ett decennium av
relativt svag l6nsamhet, och dér-
av foranledd utslagning av svensk
industri, skall kunna befésta den-
na konkurrensposition och dir-
med expandera den konkurrens-
utsatta sektorn, ir det nodvéndigt
att detta vinstlage bevaras under
ett antal &r. Forst ddrigenom kan
industriinvesteringarna &ter igen
f4 en tillricklig omfattning.

Statistiska centralbyrén redovi-
sar regelmassigt berakningar av-

seende réntabilitetsutvecklingen
inom néringslivet. I dessa berak-
ningar sarskiljs totalt kapital, fi-
nansiellt kapital och arbetande
kapital. Ett utmarkande drag i ut-
vecklingen har varit, att under
hela 1970-talet liksom hittills un-
der 1980-talet har rantabiliteten
pd det arbetande kapitalet varit
ldgre &n rantabiliteten pa det fi-
nansiella kapitalet. Enda undanta-
get har varit &r 1974.

Denna utveckling har varit re-
sultatet av dels en svag lonsam-
hetsutveckling, dels av ett hogt
ranteldge. Riskvilliga placeringar i
reala tillgdngar har varit mindre
lonsamma an finansiella place-
ringar i t ex statspapper. I det per-
spektivet ar det inte mérkligt, att
industriinvesteringarna har ut-
vecklats svagt.

I finansplanen gors nu gallande
att denna utveckling skulle ha
brutits. Av diagrammet sags fram-
g4, att lénsamheten nu dr hogre i
produktiv verksamhet &n for al-
ternativa finansiella placeringar.

Framgér inte alls

Det framgar emellertid inte alls!
Vad diagrammet visar ar, att den
beriknade rintabiliteten pé totalt
kapital — inkl rinteinkomster —
for 1983 lag pé samma nivd som
specialinlaningsrantan. Det ér inte
samma sak.

Riintabiliteten pa totalt kapital
inom tillverkningsindustrin har av
konjunkturinstitutet uppskattats
till 10,7 procent for 1983. Pi savil
bankcertifikat som statsskuldsviix-
lar och statsobligationer har rin-

tan under éret legat hogre. Och det
forefaller troligt att det kommer
att visa sig, att rintabiliteten pa fo-
retagens finansiella kapital legat
higre — kanske pd in emot 12 %.

Rintabiliteten pd det arbetande
kapitalet, d v s exklusive det finan-
siella kapitalet, kan tinkas ligga pa
omkring 10 procent. Vi skulle fort-
farande ha en situation med hogre
rantabilitet pa finansiellt #n pa ar-
betande kapital.

Gapet krymper

Gapet mellan réntabiliteten p&
finansiellt och arbetande kapital
skulle emellertid vara pa vég att
krympa ihop och att det &r en ur
industrins synvinkel positiv ut-
veckling &r alldeles klart. Det
racker dock inte med att gapet
krymper. Vi miste fi en for det
arbetande kapitalet positiv rdnta-
bilitetsdifferens.

Rintabiliteten p& det risktagan-
de arbetande Kapitalet maste At-
minstone ligga ndgra procenten-
heter ver rantan pé statspapper.
Forhoppningsvis kan vi under
1984 komma ytterligare en bit pa
vigen mot en s&dan situation. D&
kan forutsattningar skapas for
bl a den uppgdng i niringslivets
investeringar som alla 6nskar. Det
forutsatter emellertid en &terhall-
sambhet i friga om loneutveckling-
en som egentligen bor g& langre
4n den som forutsitts i finanspla-
nens kalkyler.

Foga relevant

Ytterligare en kommentar till

%
]
Avkastningen i tillverkningsindustrin. . .
30—
pé eget kapital
25 ~—
20
15
pa finansiella*
tillgdngar
10
5
0 ] 1 I [ | 11 L]

1970 72 74 76

* Specialinldningsrdntan. Prognos for 1984 ef tillginglig
Kaéilor: Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

diagrammet kan vara beréttigad.
Det visar ocksa att avkastningen
pé det egna kapitalet — fore skatt
— Okat kraftigt under senare &r.
Det dr emellertid ett resultatmatt
med foga relevans.

Nir man studerar den totala
réntabilitetens utveckling, kan det
sdgas vara lonsamhetsutveckling-
en ur foretagens perspektiv som
star i centrum. Hur stor 4r rénta-
biliteten i forhallande till rantan
pé lanekapital? Hur férhéller sig
alternativa, finansiella placeringar
tili lénsamheten péd foretagets
egentliga verksamhet?

Nér man déremot ser till rinta-
biliteten pa det egna kapitalet, dr
perspektivet snarare Kkapitalpla-
cerarens dn foretagets. Men ur
den synvinkeln dr det snarare ran-
tabiliteten efter skatt som ér av in-
tresse. Om kurvan for avkastning-
en pa det egna kapitalet justeras
med héansyn till bolagsskatter, ut-
delningsskatter, l6ntagarfondsav-
gifter och obligatoriska fondav-
sattningar, ter sig naturligtvis ut-
vecklingen betydligt mindre gynn-
sam.
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