Kapitel 7

Kreditmarknad, resurs-
styrning och investeringar

7.1 Kreditmarknadens institutioner och funktioner

Marknader som fungerar signalerar med priser till foretag och individer var de
bésta kopen finns och hindrar under ideala forhallanden genom konkurrens
producenterna att ta ut oskéligt hoga priser. Marknader kan komma i olag
genom olika slag av storningar (se kapitel 4),' som ger opdlitlig prissignalering,
och konkurrensen kan séttas ur spel av foretagen sjdlva eller genom olika slag
av regleringar.

Kreditmarknaden skoter den viktiga funktionen att styra investeringsre-
surser dit dir de ger bdst avkastning genom att skapa nya, storre resurser for
fortsatt tillvaxt.

Den officiella svenska kreditmarknaden innehéller institutioner som
affarsbanker, sparbanker och AP-fonder. Atminstone tre saker maste man
komma i hdg nir kreditsystemet diskuteras.

— Endast en mindre del av resursfordelningen styrs via den officiella
kreditmarknaden.

— Kreditmarknadens betydelse som central resursformedlare har gjort den
till foremal for reglering och centralstyrning i flertalet industrildnder.

— Den snabba tillvixten av ett internationellt kreditférmedlingssystem
sedan slutet av 50-talet, som &r helt okontrollerat av centrala offentliga
organ, har sedan mitten av 60-talet avsevirt forsvarat for statsmakten att
reglera kreditformedlingen via pris(rdnte-)kontroller, ndgot som var praxis
under de forsta efterkrigséren.

1 Se dven Axell [1979].
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Tabell 7.1 Industrins externa finansiering

Procent
Typ av krediter 1966 1968 1970 1972 1974 1976
1. L4n p& den organiserade kre-

ditmarknaden 30 35 28 32 29 29
2. Lan pa den gré, svenska kre-

ditmarknaden 26 22 26 23 25 22
3. Rorelsegenererade krediter 27) (25) 27 23 23 21
4. Inomkoncernkrediter 9 9 9 9 9 11
5. Utldndska krediter 8 9 10 13 14 17

Totalt (= 100 procent), 40,6 442 66,3 83,6 112,3 1578

miljarder kronor

Anm: Aren 1966, 1968 och 1970 har en mindre post “kortsiktiga skulder” adderats till
rorelsegenererade krediter. Detta betyder att sifforna inom parentes kan vara nigot dverskat-
tade.

Kalla: Pagdende studie inom UL

Tabellen visar for perioden 1966-76 industrisektorns kontakter med externa finan-
sieringskillor enligt balansrikningarna och redovisar bruttoskulderna, dvs pé
anvidndningssidan ingdr dven de krediter foretagen ger sjdlva i samband med
forsdljning pa olika marknader inklusive exportmarknaderna.

Som synes svarar den organiserade kreditmarknaden (banker, forlags och obliga-
tionslan, forsdkringsbolag, aterldn fran AP-fonden etc) foren ganska stabil andel pé ca
30 %.

Den grd marknaden, som omfattar handelskrediter (dock ej hos koncernforetag) och
1an frén utomstdende foretag i Gvrigt, svarar for en néstan lika stor andel som den
organiserade kreditmarknaden, ndra 25 %, men har varierat mer; ett forhallande som
sarskilt 1970 kan illustrera en kompensatorisk effekt frin kreditdtstramningen.

De rorelsegenererade krediterna omfattar pensionsskulder, 1an fran personalstiftel-
ser etc samt skattekrediter, Ioneskulder m m och svarar for en inte obetydlig andel pa
drygt 20 %.

Inomkoncernkrediterna har en andel av ca 10 % som varit oférindrad under
perioden.

Andelen utldndska krediter (sdvil handelskrediter som obligationsldn och direkta
14n) har 6kat kraftigt under 70-talet; en 6kning som till stor del forklarar varfor 6vriga
andelar sjunker.

Skillnaden mellan foretagens totala balansomslutning (= totala tillgdngar) och
skulderna i tabellen dividerad med balansomslutningen utgor ett métt pa soliditeten,
dvs foretagens l&ngsiktiga likviditetsberedskap. Vi har dock d4nnu ej hunnit fardig-
stdlla en med denna tabell konsistent aktivsida pd industrins balansrdkning.

I figur 7.6 visas industrins sjdlvfinansieringsgrad. Den utvidgade sjilvfinansierings-
graden utgor ett slags marginellt soliditetsmétt (dvs andelen av rets finansiering som
sker med eget sparande) som, om det forblir konstant linge, med tiden ndrmar sig
balansrikningens soliditetsmatt.
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I sjdlva verket dr den institutionella kreditférmedlingen i Sverige en
marknad som blivit mer marknadsmaéssig under de senaste 20 dren. Det finns
tex en hel del stod for att vi pd kreditmarknaden gatt ifrdn ett kvanti-
tets(reglerings)system till en mer marknadsmassig fordelning av resurserna. !
Ett karakteristiskt drag i denna utvecklingsprocess dr den ¢kande interna-
tionaliseringen av kreditmarknaderna. Mycket tyder i sjdlva verket pd att
avkastningen pd industriinvesteringar bestdms internationellt och att den
internationella rintebildningen blivit ndgon slags rikslikare dven for interna
investeringsbeslut i de olika linderna inklusive Sverige.

En faktor som stor kreditférmedlingen internationellt och inom de olika
ldnderna ar inflationen. Det 4r sidllan som den nominella rdntan fullt ut foljer
med prisstegringarna under inflationstider. Langa inflationstider, som efter-
krigstiden, tenderar att skapa en laneekonomi, dir kapitalvinster i kombina-
tion med hog beldning ger upphov till 6verinvesteringar i vissa tillgdngar, inte
minst i hushallssektorn. Om dessa snedeffekter forstiarks (som i Sverige) av
rddande skattesystem kan ineffektiviteten i resursfordelningen pa lang sikt
bli betydande, till men for den ekonomiska tillvixten.

.Var prognos dr att den reala rdntan kommer att g& upp under den
framtidsperiod vi betraktar, delvis som en foljd av att den internationella
likviditeten sjunker och inflationstakten avtar, delvis som en folid av
Sveriges vidxande utlandsskuld. Vi skall i detta kapitel diskutera vad detta
kan innebdra bl a for investeringar och tillvdxt i den svenska ekonomin och
for den interna balansen i kreditflédena under de ndrmaste 5 a 10 &ren. Vi
viljer referensfallet fran foregiende kapitel som utgdngspunkt for jaimforel-
serna men vill samtidigt poidngtera att det inte ar friga om en prognos.

7.2 Lonsamhetskrav, sparandebrist och resursfordel-
ning i en tillvdxtprocess

Attl6nsamhet och tillvidxt pa ndgot sdtt hdnger samman har ldnge accepterats
som ndgot sjilvklart. Det har dock varit svért att direkt statistiskt kunna
pavisa ett samband mellan dessa variabler, bl a darfor att tillging till
statistiska data over foretags livshistorier e¢j funnits forrdn helt nyligen.
Tidsseriedata éver makrostatistik (branscher) tenderar att sudda ut de viktiga
differenserna mellan “dver”’- och “under”- normala vinster 4 ena sidan och

1 Eriksson & Sodersten [1979].
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over- och under-normala tillvdxttal & den andra. Enklare samband mellan
variationer i bruttovinster (marginaler) eller kassafloden & ena sidan och
investeringar & den andra har dock kunnat observeras i flera studier.!

Om det ar den faktiska 1onsamheten, de lonsamhetskrav som stills i
foretagen, tillgdngen till finansiering, kapacitetsutnyttjandegraden eller
ndgon ldmplig kombination av dessa faktorer som forklarar investeringarnas
tidsmonster, avslojas dock inte med s enkla metoder. Tvéarsnittsstudier &
andra sidan fdngar foretagen mitt i olika ojamviktsforlopp och vanligtvis
registreras ddrmed inga statistiska samband alls.

Avkastningskravet i ett foretag kan uppfattas som den tillvdxt av det egna
kapitalets virde som foretaget Onskar eller syftar till. Varje investering skapar
en ranta som kan investeras pa nytt och ge en ny rdnta osv. Om denna rianta
hela tiden hélls konstant vixer det totalt arbetande kapitalet i samma takt
som ridntan minus vad som delas ut till aktiedgarna. Men att onska en viss
forrintning eller stdlla krav pé eller planera foren viss forrdntning ar praktiskt
taget alltid ndgot annat dn att verkstilla samma forrintning. Detta géller pa
alla beslutsnivder. I princip har kravet péa kapitalets forrintning ingenting att
gora med om ekonomin styrs av centralplanerare eller av marknadens
prissignaler.?

I praktiken kan man ddremot visa att olika institutionella arrangemang for
att sdtta och iaktta forrdntningskrav givit olika resultat. Foretagsledningens
kompetens mats t ex med forméagan att hélla en hog kapitalavkastning. Varje
krav pd statsmakterna (som ibland framfors av néringslivet) att hoja
lonsamheten i nédringslivet blir ddrfor i viss mening en desavouering av
foretagsledningarnas egen kompetens.

Diarmed ar vi inne pé den svéra fragan huruvida formagan att forrdnta en
resurs (t ex kapitalet) sd att den vdxer maximalt d4r samma sak som att
resultatet av resursens anvindning (produktionen) vaxer maximalt. Sjdlvfal-
let dr det inte sd enkelt. Andra faktorer 4n kapital anvands i produktionen och
marknads- och prisstrukturerna kan se mycket olika ut. Det for for langt att
forsoka reda ut detta problemkomplex hdr. Det finns inte heller &nnu ndgon
bra ekonomisk teori, som forméar hélla samman alla de mekanismer som

I Se tex Tinbergen [1939], Meyer & Kuh [1957]; Eliasson [1967] samt Jansson, Nordstrom &
Ysander [1979].

2 Som illustration kan ndmnas att ekonomer i centralplanerade ekonomier ofta markerar ett
utomordentligt stort intresse for ekonomins produktivitetstillvaxt. Det dr ldtt att visa att om
faktor- och produktpriser sdtts centralt i en ekonomi (eller i ett foretag) blir en stravan att hoja
produktiviteten identisk med en strivan att hgja vinstmarginalen. Se t ex Eliasson [1976a]
s 246.
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ingér i en uttommande forklaring. Vi nojer oss darfor med att konstatera att
en jaimforelse av liknande (matchande) svenska och engelska foretag visar att
de engelska foretagen uppvisat simre prestanda vad giller produktivitet och
tillvixt dn de svenska medan deras [0nsamhet varit hogre.!

Ordet lonsamhetskrav har i en marknadsekonomi egentligen en vidare
innebdrd dn den ovan diskuterade som knyter an till dem som kontrollerar
kapitairesurserna (aktie-, kapital- och kreditmarknader). Foretagen siitter
sina interna krav pd grundval av sin egen kompetens och erfarenhet.
Tendensen &r att gora dem realistiska och genomftrbara for det egna
foretaget.? Kreditmarknadens uppgift daremot ar att standardisera det pris
vid vilket resurserna gors tillgdngliga (ldnas ut) for investeringar.’ Ett
1onsamhetskrav stills alltsd i s4 métto att resurser inte finns annat dn till ett
visst pris (en rdnta), som normalt beror pd var och till vad de skall anvidndas.
En liknande resurstilldelningsfunktion utdvas i praktiken pd alla nivder inom
ett decentraliserat foretag genom att tilldelaren anger ett pris (ett forrdnt-
ningskrav) for att resursen skall bli &tkomlig. Ett helt analogt resonemang kan
foras for varje organisation. Marknadens funktion blir alltsa att sortera bort
icke rdntabla verksamheter. Om priset pd krediter regleras och sdtts under
marknadsrdntan eller om resurser tvangsregleras till eller subventioneras for
vissa dndamaél, sdtts denna marknadens sorteringsuppgift ur funktion.

7.3 Finns en sparandebrist?

En typ av argument som ofta framforts, och som speglades i diskussionen
kring 1975 ars langtidsutredning, r att det inte spelar ndgon roll var sparandet
uppstér, bara det blir sa stort att det racker t ex till industrins investeringar.
Man talar t ex i kapitalmarknadsutredningen om en brist pd sparande utan att
reda ut vad spararna Kréver i ersdttning for sin insats och vad lantagarna vill
erbjuda. Kan man skatta bort hushéllens sparande och lata foretagen lana
tillbaka resurserna via AP-fonden utan att foretagens investeringar paverkas?
Hur skiljer sig investeringseffekterna mellan det fall da en femte AP-fond
bildas for att 1Ana ut till foretagen och finansieras via en ny arbetsgivaravgift

I Se Pratten [1976].

2 Denna egenskap dokumenteras i Eliasson [1976a].

3 Den mikro-till-makro modell inom institutet som vid flera tilifillen anvints som illustration
har helt och hdllet byggts upp kring dessa principer.
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(eller 6ver den offentliga budgeten via ndgon annan hojning av beskattning-
en) och det fall d& foretagen via hojda vinster tillats internfinansiera okade
investeringar eller det fall d& hushélien far ta del av samma resurs via hogre
16ner och genom tex ett skattesubventionerat sparsystem! stimuleras att
tillfdlligt stdlla dessa resurser till foretagens forfogande. Vad gor det for
skillnad om foretagen far resurser via nyemissioner eller via 14n? Spelar detta
ndgon roll for foretagens investeringar sd linge de far disponera samma
belopp?

Traditionellt har svenska ldngtidsutredningar ndrmat sig detta problem
frn rakt motsatt hall. Man har mad/satt en viss tillviixt i ekonomin. Man har
rdknat fram de investeringskrav som denna tiilvdxt skapar. Direfter har
mdjligen finansieringsbehovet riknats fram. Négon ordentlig aterkoppling
mellan det I6nsamhetsantagande som ligger i denna finansieringskalkyl,
finansieringskostnaden och investeringarnas storlek har dnnu ej genom-
forts.2 Skélet dr enkelt. Vi vet for litet och detta ldmnar fdltet dppet for fria
antaganden.

Centralt for svensk ekonomisk tillvdxt under 80-talet dr hur resurserna
skall kunna styras bort fran problemforetagen mot tillvdxtforetagen med
rantabla investeringsprojekt och hur hushéllen skall finna det mer forenligt
med sina intressen att stélla sitt sparande till industrins forfogande dn att lasa
det i inflationssidkra objekt som sommarstugor etc. Fran allokeringssynpunkt
handlar detta problem i grunden om hur rintan sitts i samhallet. Sparbristen
—om man skall anvédnda ett sddant begrepp — uttrycker alltsa i forsta hand hur
lonsamheten i industrin passas ihop med realersittningen (efter skatt) for
sparandet, inklusive det institutionella sparandet. Problemet giller vilken
realrdnta som skall etableras i det svenska kreditsystemet, hur denna ridnta
kommer till uttryck pd den organiserade kreditmarknaden och i vilken
utstrickning detta pris skiljer sig mellan 4 ena sidan de individer och
institutioner som sparar och & andra sidan de foretag som investerar.

Figur 7.1 visar ldngst till vinster hur och var sparandet uppstér. Det totala
sparandet motsvarar sedan alltid i efterhand de totala investeringarna i
samhdllet (till hoger). S& har nationalrikenskapssystemet byggts upp. Totalt
disponibla resurser kan delas upp pd konsumtion och investeringar (= spa-

I'Se den diskussion kring ett alternativt skattesystem som fors i kapitel 9 om den offentliga
sektorn.

2Vissa forsok gjordes i utredningen om Finansiella lingtidsperspektiv (se Kragh [1967]
s 193-259) och fortsattes i /Uls ldngtidsbedomning 1976. Bilagor (se Eriksson & Lindorn [1977])
samt i viss man den senaste Ldngtidsutredningen 1978 (SOU 1978:78).
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Figur 7:1 Principskiss over sparande och investeringsfloden
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randet). Investeringarna bestimmer 0kningen i totalt tillgdngliga resurser.
Nyckelordet dr hdr investeringarnas forrdntning. Hur stor denna 6kning blir
beror av hur mycket den totala produktionen 6kat. Detta berorisin tur bl a p&
hur mycket kapitalet 6kat. Sedan 6vriga faktorer (t ex arbetskraften) féatt sin
del av 6kningen, har vi ett matt pa kapitalets forrdntning.

Vi kan darfor (6vre delen av figuren) vianda pa orsakskedjan. De totala
investeringarna blir sd stora som investerarna bedomer vara ekonomiskt
meningsfullt, dvs vad de tror om investeringarnas forrdntning. Denna
forvdntade forrdntning innefattar 4ven hdansyn till vad det kostar att anskaffa
finansiering (sparande). Sparandet blir dirmed i efterhand exakt vad
investeringarna blev. Vad forrintningen och darmed resurstillvixten sedan
blir ex post beror helt pd hur kompetenta investerarna var i sitt handlande.
Resurserna kan ha hamnat i den offentliga sektorn, bostadsbyggandet,
industrin eller i sommarstugor. I en planerad ekonomi beror det p4 hur
resurserna delas ut.! I en marknadsekonomi beror det p&d vem som vintar sig
kunna forrianta resurserna bést.

Foretagen sparar sjdlva. Lonsamheten bestimmer hur mycket. Foretagens
vinster beskattas, delas ut till aktiedgarna eller lanas in i det
institutionaliserade kreditsystemet eller ut p& en mer marknadsmaissig gra
kreditmarknad (finansiella investeringar) eller plojes direkt tillbaka i form av
investeringar i foretagen (realinvestering). Kalkyler som bestdmmer valet
mellan utdelning, finansiella investeringar och realinvesteringar paverkas
starkt av det existerande skattesystemet, till forman for realinvesteringen
direkt i det egna foretaget, snarare dn indirekt i andra foretag via kreditmark-
nadens formedling.

De resurser som individen skapar genom arbete skattas till stor del bort till
den offentliga sektorn. En vdxande del kommer tillbaka som transfereringar
och delas upp pa sparande och konsumtion (se kapitel 9). Sparandet
kanaliseras normalt in i det institutionella kreditsystemet trots en kalkyl som
efter hdnsyn till inflation och skatter for hushdllet vanligtvis ger en negativ
forrdntning.

I Under 50-talet visade sig t ex en oviintad, 6kad tilldelning av reglerade och billiga obligationslan
hodja investeringarna i industrin. Detta berodde pé att Ionsamheten d& var god jaimfort med
l&nerdntan p& den institutionaliserade kreditmarknaden. En “brist” pé finansiella resurser
existerade vid den reglerade 1aga rintan. Se Eriksson & Sédersten[1979]eller Eliasson[1967] samt
jamfor figurerna 7.2 och 7.3 nedan.
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Tabell 7.2A Den svenska sparbalansen 1955-1985
Andel av BNP, %. BNP i l6pande priser -

1955/59 1960/64 1965/69 1970/74 1977¢ 19807 1985

Referensfallet

1. Niringslivet totalt 9.9 9,5 . 8,8 8,6 1,1 6,9 8.4
2. Hushéllen exkl
bostddert 43 46 2,6 32 6,8 58 4.2(5,0)
3. Bostader 2.8 2,6 24 2,3 25 2,5 22
4. Offentlig sektor
inkl socialfor- :
sdkringssystemet 5,0 82 10,6 9,3 6,3 36 5,1(4,3)
5. Utlandet 0,3 -0,2 0,5 -0,2 34 23 04
Totalt 223 24,7 249 232 20,1 21,1 20,3

¢ Fran [UL:'s LB-modell (approximativt).
b Forutsitter for 1985 en sparkvot p& 7.5 % i referensfallet (fran 10,2 % 1977) och p&d 9 % i
referensfallet med sparstimulans.

Tabell 7.2B Investeringarnas fordelning 1955-1985

1955/59 1960/64 1965/69 1970/74 19779  1980¢ 1985

Referensfallet

1. Niringslivet 124 13,6 11,9 11,9 11,4 11,8 11,3
2. Hushéllen 0 0 0 0 0 0 0
3. Bostdader 5,7 6,1 6,7 5.9 41 48 5,0
4. Offentlig sektor 4,2 5,0 6,3 5.4 46 45 4.0
Totalt 22,3 24,7 249 23,2 20} 21,1 20,3

9 Fran [UI:s LB-modell (approximativt).
Killa: Kragh [1967], samt Kapitalmarknadsutredningen [1978].

Den offentliga sektorn investerar en del av skattemedlen sjdlv. Den kan
spara sjdlv genom budgetdverskott som stills till det institutionella kredit-
systemets forfogande eller tvdartom. Varje realkalkyl Over olika sektorers
investeringar aterspeglas i det motsvarande (finansiella) flodet av sparmedel i
figur 7.1, men det ror sig i denna matris fortfarande bara om bokforing, som
svarar pa frdgan vad har hint, inte Aur det har hidnt. Om debet och kredit €]
Overensstdmmer, har sparanderesurser antingen tillforts frin omviriden eller
lanats ut. Bytesbalans och kapitalbalans ger besked hdrom.
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Den finansiella totalanalysen av den svenska ekonomin i referensfallet
pekar pé att ett positivt finansiellt sparande s& sméningom uppstér gentemot
utlandet (tabell 7.2) samtidigt som den totala sparkvoten (och dirmed dven
investeringskvoten) hojs nigot i forhallande till 1977 men endast till en niva
drygt 10 % under medelvirdet for efterkrigstiden. Observera hirvid hojning-
en under hogkonjunkturaret 1980. Mot slutet av perioden kan vi kanske borja
betala igen vara 1an utomlands. Mot bakgrunden av det realrdnteantagande vi
gor for 80-talet i kombination med det l&ngsiktiga tillvdxtantagandet (se
nedan) blir detta en tdmligen rationell svensk policyinriktning. Observera
aterigen att utlandsposten fortfarande ligger hogt under hégkonjunkturéret
1980.!

Den konsoliderade offentliga sektorn fortsétter att minska sitt bruttospa-
rande och kommer 1985 i referensfallet pd en nivé strax 6ver den som gillde
fore ATP-systemets inforande. Samtidigt har sparkvoten antagits g ned i
hushdlissektorn givet existerande skattesystem och den ekonomiska utveck-
ling som ligger i referensfallet. Som pépekats i foregdende kapitel har
budgetbalans 1985 i referensfallet krdvt en mindre hdjning av den totala
skattekvoten mellan 1978 och 1985 dven vid den relativt stramt hllna
offentliga sektorexpansionen. I den mycket enkla variation pa referensfallet
med skattemaissig sparstimulans for hushéllen som genomforts har denna
bild kastats om. Hushéllen antas 6ka sitt sparande pa den offentliga sektorns
bekostnad, vars finansiella sparande minskar i motsvarande mén. Detta
kraver dock for att bli realistiskt ett antagande om en fordndring av vért
skattesystemav den typ som diskuteras i kapitel 9 (om den offentliga sektorn)
s& att nettosparandet i hushéllen helt eller delvis befrias fran skatt.2

For nédringslivets del fortsitter utvecklingen frin 1977 mot ett kraftigt 6kat
sparande som fortfarande ligger under 1960-talets andel av BNP. I detta
sammanhang bor man dock komma ihég att referensfallet med sdnkt tillvaxt i
forhallande till efterkrigstiden ocksé innebdr en krympande investeringsan-
del. Observera aterigen att investeringskvoten ligger nigot hogre under
hogkonjunkturaret 1980 4n under slutéret 1985. Det &r ocksa denna hojda
investeringskvot som héller uppe utlandsuppldningen detta ar. For denna
sektor dr det sidrskilt industrin som &r intressant. Industrin analyseras
speciellt nedan.

1Se Lindstrom [1979].

2Denna enkla kalkyl dr inte mycket mer dn ett antagande. Den stora fragan kvarstar hur
hushéllens nettosparande beror av den reala forrintning efter skatt som sparande i det
institutionaliserade kreditsystemet erhéller. Behovet av en ny och ordentligt upplagd sparun-
dersokning dr uppenbart.
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7.4 Finns en internationell standard for svenska
forrantningskrav?

Det brukar ofta hdvdas att den svenska rintan idag de facto 4r marknads-
massigt satt i viarldsekonomin och att de svenska foretagens rintabilitetskrav
styrs av rantan och forrintningsmdjligheterna i omvirlden.! Detta skulle
ocksa kunna uttryckas som att finansiella resurser har hemma inte kommer
att finnas tillgdngliga i de volymer som efterfrigas, om de inte ersdtts med en
internationellt marknadsmassig forrantning. Om foretagen t ex inte tror sig
kunna forrdnta sina resurser upp till denna niva (detta krav) s l[dnar man inte,
eller far inte 1dna, varvid investeringen sorteras bort. Denna marknadsprocess
kan givetvis sittas ur spel av regleringar och subventioner som ""haller nere”
lanerdntan under den internationella — av regionala skil, av sysselsittnings-
skdl, av vilfards-, miljo- eller andra skil. Hur rimligt 4r detta sétt att se pé
resursfordelningen i den svenska ekonomin?

Det internationella “’rinteberoende’ vi diskuterar nar svensk ekonomi pé
flera vdgar. En direkt effekt kommer via foretagens jamforelser av direktin-
vesteringarnas avkastning i olika ldnder inklusive Sverige. De reala och
finansiella floden som péverkas dr dock smé i forhallande till den inhemska
ekonomin. For tydlighetens skull kunde man darfor tilldgga att ett svenskt
foretag i internationell konkurrens maste stilla ungefdr samma forrantnings-
krav pa sina investeringar som konkurrenterna gor for att dverhuvudtaget
kunna fortsitta att investera och véxa pa sikt i takt med konkurrenterna. De
svenska foretagens utlandsinvesteringar dr omfattande men det ror sig
praktiskt taget genomgdende om delinvesteringar i internationella produk-
tions- och leveranssystem dir den svenska delen viger tungt och utlands-
investeringarna till stora delar finansieras lokalt. Framf6rallt ror det sig ofta
om en koncentration av avancerad och/eller storskalig produktion till Sverige
med utlokalisering av produktion i senare och ofta mer lokalt marknadsan-
passade led med en expanderande svensk export med dndrad sammansitt-
ning som f6ljd.? Inslaget av investeringar av marknadsforingstyp dr betydan-
de. Lonsamhetsovervidganden far ddrmed en ndgot annorlunda karaktér dn
vad som ir fallet vid s k portfoljinvesteringar, som for dvrigt dr hart reglerade
enligt svensk valutalagstiftning.

! Se t ex Normann & Sodersten [1978].
2 Se Swedenborg [1979 b).
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Bortsett frAn handelskrediternas betydelse, som vi aterkommer till nedan,
har formodligen svenska foretags 0kade direkta upplaning pd den interna-
tionella kreditmarknaden under senare &r tvingat in den internationella
rantenivan i de svenska foretagens investeringskalkyler. Mera betydelsefulla
ar darfor formodligen kombinationer av de indirekta effekterna hemma via
de inhemska investeringarnas anpassning 4 ena sidan och framfor allt den
svenska rintenivans (finansieringskostnadens) anpassning till den interna-
tionella & den andra.

Alla dessa internationella integrationseffekter ar forhallandevis nya och
sammanhinger med produktionens snabba internationalisering i industrildn-
derna och den parallella uppbyggnaden av ett internationellt och synnerligen
marknadsmassigt kreditformedlingssystem sedan 60-talets borjan. Linder
med en omfattande utrikeshandel, som Sverige, och betydande Gppna
fordrings- och skuldforhallanden gentemot omvirlden kunde inte lingre
vidmakthélla inhemska, isolerade och reglerade kreditformedlingssys-
tem.!

Valutarorelser, som en reaktion pad ridnteskillnader, tvingade fram den
svenska rinteanpassningen till den internationella niva som visas i figurerna
7.2 A och B. Det dr den "bittre” anpassningen mellan sparandets ersidttning
och forrantning av investeringarna i industrin som indirekt speglar det 6kade
internationella “'prisberoendet” vad géller avkastningskraven. Detta forhal-
lande illustreras dven av den's k risk(ersittnings-)marginalen i samma figur
som uttrycker skillnaden mellan effektiv avkastning pd industriaktier och
rantan pé ldnga industriobligationer. Anpassningen har skett delvis genom
sjunkande realinvesteringar, delvis genom de hojda rdntorna. Det bor
observeras att den internationella spridningen av prisrorelser (inflation), som
ar synnerligen effektiv, verksamt bidragit till att pdverka den nominella
svenska riantenivdns anpassning till den internationella.

7.5 En hojd svensk realrdanta 19857

Tre omstdndigheter gér det sannolikt att den reala rintan pa ldnemedel
kommer att gd upp under perioden 1977-85.
For det forsta dr svensk ekonomis externa skuldséttning sé pass hég och var

I Detta komplex av fragor diskuterades ingdende i Eliasson [1971].
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externa balans (pa flodessidan) sé pass instabil att en hogre inhemsk realrinta
kommer att bli nodvindig for att behdlla balansen i var externa tillgangs- och
skuldposition. '

For det andra har vi i samtliga fall raknat med en l&ngsiktigt fallande
internationell inflation som sannolik utveckling. Detta giller dven om
prisokningstalen kommer att gd upp igen under de ndrmaste &ren. Erfaren-
heter frin de flesta kreditformedlingssystem dr att den nominella ridntan
anpassar sig till fordndringar i inflationstakten forst med en betydande
eftersldpning och att realavkastningen 6kar nér inflationen minskar.

For det tredje har den internationella rintenivdn under senare ar nominellt
héllits nere av stora kreditutbud fran oljelinderna med 6verskottslikviditet,
samtidigt som motsvarande underskott hos andra linder gjort dem benédgna
att hélla nere aktivitetsnivéerna. Laget i de viktiga oljeproducerande ldnderna
i Mellersta dstern dr nér detta skrivs mycket instabilt och beddmningarna om
den framtida tillgdngen pa oljva och fovintade prishGjningar gar vitt isdr. Det
dr darfor svart att sdga i vilken grad detta kommer att pdverka verskotts-
likviditeten och ddarmed realrdntan.

Det internationella kreditsystemets omslutning har vuxit starkt i nomi-
nella termer sedan OPEC kom till. Den ojdmna férdelningen av export- och
importbalanser mellan ldndergrupperna i tabell 7.3 haller nu snabbt pé att
balanseras av. Aven om betydande utldning frin OPEC-ldnderna till resten
av virlden kommer att fortgd linge, minskar utbudsdkningarna vid de
oljeprishdjningar vi raknar med framdver. Man har alltsd anledning vinta sig
att en trendmissig realrinteanpassning uppéat i det internationella kreditsys-
temet dven av detta skél skall d4ga rum under vér prognosperiod”.

For Sveriges vidkommande kan denna bild kompletteras med foljande
kommentar. Formagan att sdnka vart finansiella beroende av omvérlden
enligt argument 1 ovan beror i hog grad pd om vi kan fa igdng investeringarna
och kapacitetstillvixten i lonsamma, internationellt konkurrenskraftiga
industrier. Detta kraver férmodligen en Idnsamhet i paritet med den pé 1950-
och 60-talen och minst i paritet med den i omvirldens industri. (Se figur 7.3
samt nedan.)

Baksidan av den hogre investeringsverksamheten dr att sparandet maste
hojas dels internt i industrin genom hogre avkastning, dels i andra sektorer
genom hogre forrantning pd nominellt sparande. Balanserna pé& den reala och
den finansiella sidan kan alltsé inte fas att gd ihop utan en hdjning av den
inhemska reala rintan som ocksa motsvarar en hojd ridntabilitet pa investerat
kapital. Annars skulle troligen nyemissionerna, sett fran efterfragesidan,
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Figur 7:2 Nagra svenska och utlindska rantesatser 1950-1978
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Dessa figurer visar nigra svenska och internationella rintesatser under efterkrigstiden, dels
nominella, dels "reala”, dvs korrigerade for inflation. Vad som forutom inflationen i respektive
valuta péverkar skillnader i nominella rintesatser dr forvintade fordndringar i vixelkurser-
na. .

I figur 7.2A jamfors den internationella (Eurodollar deposit, 3 months prime) rintan med den
for svenska industrilan realt och nominellt (iR resp V). Den nominella Eurodollarrintan har
deflaterats med konsumentprisindex i USA. Det ar inte helt tillfredsstdllande att jimfora den
korta Eurodollarrdintan med den relativt 1dnga iN. Dirfor har dven den mer stabila international
bond Yields, $-bonds 10-20 year loans to European Companies” lagts in frdn 1967. Det bor
papekas att det inte fanns ndgon internationell obligationsmarknad véard namnet tidigare.

RM i figur 7.2B stér for ersittningen for risktagande i industrin! och mits som den effektiva
avkastningen p4 industriaktier minus den nominella rintan pa industrilin (iV). iR ir den reala
rdntan pd industrildn, dvs iN deflaterad med konsumentprisindex (KP/). Man kan diskutera
vilket prisindex som skall anvdandas i detta fall. For att inte krangla till figurer och tabeller har vi
valt att genomgdende anvinda KPI for att géra om nominella rdntor till deras reala
motsvarigheter.

behdva dka i en omfattning som ter sig orealistisk frdn utbudssidan. Av flera
skdl har vi dessutom utgdtt ifrdn att det dr béttre for svensk ekonomisk
tillvaxt pa sikt ju storre del av investeringarna i industrin som undergar en
marknadsrianteprovning. Detta innebdr sdvil hogre enskilt sparande som en
storre nyemissionsverksamhet. Vi har vid simulering pa institutets dynami-
serade version av sektormodellen med endogena investeringsfunktioner
funnit att vid givna vinster sianks industriinvesteringarna med i medeltal
1/2 % per &r vid en gradvis hojning av den reala lénerdntan med 2
procentenheter under perioden 1977-85.

Vi kalkylerar med att den reala lAnerdntan kommer att gd upp med 3a4 %
under perioden 1977-85 fran ett negativt tal pA 1 a 2 % 1977 (se figur 7.2).
Dirmed uppstar fragan vilken lonsamhet som kommer att krdvas i industrin
for att de nodvindiga investeringarna vid den hdjda l&nekostnaden skall
komma till stdind. Aven kostnaden for internfinansiering via aterinvestering
av vinstmedel i form av sparande och via nyemissioner paverkas sjdlvfallet.
Vi dterkommer till denna for denna studie centrala fraga i avsnitt 7.7,

7.6 Extern balans och utlandsupplaning

Vixande bytesbalansunderskott under 1970-talet har hdjt den svenska
skuldsdttningen i utlandet kraftigt. Det statistiska underlaget dr dock hir mer
briackligt an man kanske véntat sig, varfor storleken pad den rintebdrande
nettoskulden varit foremal for en hel del diskussion. Fran praktiskt taget

! Méttet har tagits fram i Eriksson & Sodersten [1979].
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Tabell 7.3. Externa balanser (current account) for storre landeromrdden. Miljarder dollar och
procent

1960 1970 1973 1974 1975 1976 1977 1978

1. OECD 2,0 6.8 9,5 =275 0,25 -18,75 =275 0,8
2. OPEC - 0.5 8,0 59,3 273 37,0 31,5 11,0
3. Icke oljepro-

ducerande ut-

vecklingslander

mm - -8,0 -70 245 385 260 240 340
4. Ovriga linder - 28 33 98 -185 -128 -100 -108
5. OPEC’s valuta-

reservd i % av

alla landers

valutareserver — 5,3 8,0 21,4 249 254 23,7 -
6. Euro-currency-

marknadens

storlek® - 85,8 2166 2566 2960 3523 4246 -

9 Valuta + guld + “reserve position™ i IMF.

b Bruttoinléning’ (i dollar och annan utlindsk valuta) i 8 europeiska linder samt i Kanada och
Japan.

Amn: Observera att balanserna under 1, 2, 3 och 4 inte summerar till noll pi grund av brister i
statistiken.

Kdlla: OECD, Economic Outlook, December 1978, Morgan Guaranty Trust, BIS, m m.

Tabellen visar hur OECD:s del i OPEC-6verskottet pa grund av ldgkonjunkturen till
stor del forts 6ver pa utvecklingslanderna. 1975 ars ldgkonjunktur i OECD-ldnderna
var till stora delar sjdlvforvéllad av ekonomisk politik. 1976, som inleddes med ett
uppsving, gick underskottet delvis tillbaka till OECD, men huvudsakligen till de
linder som fort en expansiv stabiliseringspolitik. For narvarande haller OECD:s totala
underskott pa att forsvinna. Likas& p&gar inom OECD en forandring av under- och
overskottens fordelning pa linder. USA har efter 1976 blivit underskottsland — pé
grund av sin snabbt vdxande import av. olja och en jamfort med ovriga OECD
expansiv ekonomi. Japans Overskott minskar. England har p4 grund av en vixande
egen oljeproduktion blivit 6verskottsland, likasa Italien, vars 6de efter oljekrisen 1974
och 1975 diskuterades i helt annorlunda termer.

[ tabellen ser man ocks& hur OPEC:s andel av alla ldnders valutareserver gar upp
snabbt frdn och med 1973, efter den kraftiga hojningen av oljepriserna, till den hoga
nivan av nidstan 25 %. 1977 ars siffra motsvarades av drygt 60 miljarder dollar.
OPEC:s totalt ackumulerade finansiella fordringar uppgick samtidigt till drygt 150
miljarder dollar. Den hoga andelen av virldens valutareserver har dock varit pa vig
nedét sedan 1975 i takt med att OPEC-ldndernas bytesbalanséverskott krympt. De
parallella kraftiga fordndringarna av det internationella utbudet av likviditet illustre-
ras i tabellen av Eurodollarmarknadens tillviaxt.

OPEC:s krympande 6verskott och det diarav foljande ldgre internationella kredit-
utbudet framOver 4r ett av skalen till att vi rdknar med en hojning av den reala
internationella rdntan. Bedomningarna av hur snabbt OPEC-6verskotten (i bytesba-
lansen) minskar varierar dock mycket. Det hela beror mycket av hur OPEC lyckas
anpassa oljepriserna till den allmédnna prisutvecklingen och takten i efterfrdgans
Okning, som i sin tur beror av den ekonomiska tillvixten inom OECD-omrédet.
Bedomningslaget, bl a vad betraffar utbudet frin Mellandstern, ar f n osdkert pa grund
av den politiska instabiliteten. Vi har i det s k referensfallet raknat med prishjningar
pd 25 % 1979 och dérefter 6kningar ungefdr i takt med den allmédnna inflationen.
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Referensfallet dr optimistiskt pa denna punkt och bygger pa en langsiktigt sjunkande
internationell inflation. Detta betyder en krympande men fortfarande positiv
bytesbalans for OPEC en god bit in pd 80-talet. Det b&r dock tilldggas att manga i
internationella beslutssammanhang viktiga instanser-i dag riknar med en mycket
“otillfredsstillande” utbudstillvdxt pa riolja under den ndrmaste 5-arsperioden med
stor risk for fornyad internationell inflation i kombination med sidnkt ekonomisk
tillvaxt.

Figur 7:3 Realavkastningen i industrin i USA, England och Sverige
% 1950-1977
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Kdlla: Eliasson [1976b] samt revideringar, kompletteringar och uppdateringar i en pagdende
1UI-studie.

Figuren visar en statistiskt n&got djarv jaimforelse mellan realavkastningen pa totalt arbetande
kapital i industrin i Sverige, USA och England. Fran berdkningar inom OECD har index for
tidsserier avseende realavkastningen (netto) mellan 1955 och 1976 i de tre linderna erhéllits.
Index for Sverige stimmer relativt vdal med de nivdbestimningar av realavkastningen pa totalt
arbetande kapital i Sverige som vi haft tillgdng till (se Eliasson [1976 b] s 171-194).
Vinstmarginaldata frin samma killa (baserade pd nationalrikenskapsdata) for USA, England
och Sverige har d4ven avstimts mot OECD-materialet. Overensstimmelsen har visat sig s& god
att man kan anta att basmaterialet varit ungefdr detsamma. Berdkningen av realavkastningen for
Sverige i figuren dr ddrfor baserad pd véra egna data.

For att dversitta indexarna for USA och England till den svenska realrdntenivén har vi
utnyttjat en sirskild berikning (frdn Eliasson [1972] s 28), i vilken svenska och engelska
lonsamhetsdata for dren 1959-65 riknats om till amerikanska normer vad giller avskrivnings-
regler och kapitalvirdering. For dessa ar erhdlls dirmed en nivabestdmning for de tre landerna
som hir justerats tillbaka till de definitioner vi genomgdende anvint oss av, nimligen en
inflationskorrigerad, total kapitalstock i nimnaren med bruttovinsten minus kalkylmaissiga
avskrivningar pd samma inflationsjusterade kapitalstock i tdljaren. P4 denna niva har sedan
ovanniamnda indexar frin OECD-material applicerats.

Det svenska realavkastningsméttet har i forhallande till ovan nimnda killa reviderats nagot
for dren 197074 pa grund av revisioner i det statistiska underlaget. Detta och forldngningen till
1978 pé delvis prelimindra data har utforts inom ramen for ett sérskilt [UI-projekt.

Det dr uppenbart att den svenska l6nsamhetsutvecklingen varit relativt fordelaktig interna-
tionellt fram till 1975. Det dr forst dédrefter som nya monster upptréader.
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obefintlig nettoskuldséttning i slutet av 60-talet har skulderna (netto) vixt till
ca 6 % av BNP 1979 (eller drygt 20 miljarder kronor). P4 grund av vissa
tillgdngars placering utgor detta en rdntebdrande nettoskuld pd 8 4 9 % av
BNP. Nettoskulden fortsdtter att vixa i referensfallet till 14a 15 % av BNP
1983 och stabiliseras sedan dir.! En skuldsidttning netto av denna storlek
krdver betydande rintebetalningar (ndstan 2 % av BNP 1985 motca 1 % 1978
och praktiskt taget ingenting vid mitten av 70-talet) och en betydande
refinansiering av utestdende ldnestock. Detta kommer att kriva en relativt
hog realrdntenivd inom landet med en god marginal gentemot utlandet.

Referensfallet har dessutom styrts upp (formodligen for optimistiskt) s att
en snabb forbdttring av bytesbalansen dger rum under var "’ prognosperiod”.
Om inte detta kan &stadkommas — i flera av de mycket sannolika avvikelser
frdn referensfallet som diskuteras saknas denna forbéttring i bytesbalansen —
blir kravet pd hogre inhemsk rdnteniva for att mojliggora refinansiering av
utldndska 1&n dnnu storre.

Laget drisjdlva verket sddant under hela prognosperioden att dterbetalning
av utlandslan via bytesbalansdverskott och en stram inhemsk efterfragepo-
litik framstdr som “lénsam” for Sverige. Till stor del skulle detta kunna
astadkommas genom att skattemaéssigt gynna hushéllens sparande (i kombi-
nation med stram inhemsk efterfrigepolitik totalt) som mdjliggor att
utlandslanen bokforingsméssigt flyttas hem till Sverige.

Det skall i ssmmanhanget papekas att svenskt niringsliv pa varusidan dr
en betydande kapitalexportor via handelskrediterna, som tenderar att vara
lingre pa export- 4n pd importsidan.’

En omfattande diskussion har pagétt under senare ar om den politik som
dverskottsldnder som t ex Visttyskland fort (jfr tabell 7.3). Industrildinderna
var fore oljekrisen typiska dverskottslander som grupp. Om industrilinderna
far en utveckling med langsammare ekonomisk tillvixt (se kapitlen 2 och 3)
och trendmdssigt sjunkande real forrdntning (se figur 7.3) samtidigt som
avkastningen pé industriinvesteringar 6kar — kanske i forsta hand i de nya
industrildinderna (NIC) — bor de gamla industrilinderna med relativt déliga
forrantningsmojligheter vara kroniska overskottslander (kapitalexportorer).
Detta kan da ske antingen genom direkt kreditgivning eller genom de
internationella foretagens direktinvesteringar. Hur skall annars utvecklings-
linderna kunna finansiera en snabbare ekonomisk expansion d4n de egna

! Se ndrmare Lindstrom [1979].
2 Se vidare kalkyler i Lindstrom [1979].
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sparanderesurserna medger? Det som skulle kunna motverka denna utveck-
ling vore en ny teknologisk innovationsvidg som hojde forrintningsmajlig-
heterna i de gamla lindernas industri. Méjligheterna att gora mehingsfulla
prognoser pa denna punkt dr dock mycket begransade.

7.7 Lonsamhet och investeringar — en enkel
illustration

Orsakssambandet mellan lonsamhet och investeringar har podngterats flera
gdnger och det har bl a konstaterats att man i statistiska studier i flertalet
lainder kunnat finna goda samband mellan & ena sidan investeringarnas
fordndringar 6ver tiden och 4 andra sidan interna kassafloden (foretagsspa-
rande) och viss typ av langsiktig upplaning.

Foretagssparandet beror i sin tur av vinsterna. Om dessa gors om till
Ionsamhetsmatt (kvoter), det for investerarna intressanta vinstmattet, blir
sambandet med investeringsverksamheten dock inte ldngre lika enkelt och
entydigt. Det gir dock med ganska enkla medel att illustrera hur dels vinster
och investeringar, dels investeringar och tillvdxt i olika branscher berott av
varandra under en historisk period. Fran kapitel 10 framgar att vinstmargi-
naler, investeringar och produktion i olika industrier fGljts &t Over tiden dven
om betydande avvikelser kan noteras i vissa branscher, i nigra fall beroende
pa felinvesteringar.! Perioder med relativt langsam produktionstillvaxt
tenderar att med négra ars eftersldpning folja pd perioder med relativt
langsamt dkade investeringar.

I figur 7.4 visas samma sak for hela industrisektorn, dvs vinstmarginalen
(M), investeringskvoten (INV/Q) och produktionstillvixten (DQ) 1950-78,
samt vissa framskrivningar till 1985 for referensfallet. Indexeringen har gjorts
for askadlighetens skull i syfte att standardisera variablernas nivéer. Vi kan
grovt sdga att vinstmarginalernas utveckling Over tiden nagoriunda foljer
rantabiliteten, som for dvrigt for den historiska perioden (grundad p&d samma
data) redovisats 1 figur 7.3. Investeringskvoten anger investeringarnas

I St6rre delen av det material om industrins finansiering och 16nsamhet som presenteras harror
fran en sdrskild inom institutet pigdende studie Gver bolagsskattens pdverkan pd industrins
investeringar och finansiering. Materialet har sammanstillts av Thomas Lindberg.

197



Figur 7.4 Lénsamhetens komponenter i svensk industri 1950-1985
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Dessa figurer 7.4 A-C visar [6nsamhetens utveckling i svensk industri 1950-78 samt enligt
referensfallet fram till 1985 — totalt och uppdelad i bestdndsdelar.

I figur A illustreras hur investeringskvoten (i 16pande priser) med en viss eftersldpning foljer
vinstmarginalens utveckling. Liknande analyser for olika branscher &terfinns i kapitel 10.

Vinstmarginalens forindring kan enligt en enkel formel! brytas ned i fordndringar i
produktpriset, l16nekostnaden och arbetsproduktiviteten. Dessa komponenters samvariation
Over tiden visas i figur B. Styckarbetskostnadens (unit labor cost) fordndring, som utgér
skillnaden mellan 16nekostnadens och arbetsproduktivitetens relativa forandring, tenderar p
lang sikt att folja produktprisets utveckling. Den neddtgéende trenden i vinstmarginalen antyder
att styckarbetskostnaden tenderat att vidxa nigot snabbare dn forddlingsvirdepriset.

I Se Eliasson [1976 a] s 245.
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@ Férutom vinstmarginalen (M) visas har tvd matt pd realavkastningen (R) pd totalt arbetande
kapital i indexform. Det ena méttet (R!) grundar sig p& det métt p& vinstmarginalen som anges f6r
Sverige i figur 7.3. Det andra méttet (R2) dr berdknat pd samma definitioner men pé en ny,
reviderad statistik dver lagrens utveckling samt p& av SCB berdknade kapitalstockar. Eftersom
den internationella jimforelsen inte kunde goras om p& den nya statistiken ger vi bigge métten.
Det nya R-méttet dterfinns dock genomgéende i figur 7.5B.

Pa kortare sikt kan man urskiljaen tendens till att produktpriserna forandras fore kostnaderna,
varfor vinstmarginalen dkar kraftigt i uppsvingsfasen. Om vinsterna gir upp mycket snabbt kan
rekyleffekten bli mycket hiftig och leda till en ladngvarigt 18g vinstmarginal, som tex efter
Koreakonjunkturen 1950-51 och efter oljekrisen. Det bor papekas att det ej varit majligt att helt
rensa vinstmatten frén tillfdlliga lagervinster. Det dr majligt att foretagen mitt under de ndmnda
inflationsperioderna (nédr detta problem var som mest markerat) j heller sd vil lyckades skilja ut
“operating profits” frin kapitalvinster i lagerkontot och att detta bidrog till den éveroptimism
som formodligen forklarar en betydande del av den efterféljande kostnadsexplosionen.

Dylika inflationsforlopp har simulerats p4 institutets mikro-makromodell. Ett genomgéende
resultat 4r att felstdllda forvantningar medfor ldngvarig stagnation om inflationsvéagen ar hiftig.
Det finns darfor anledning att varna for risken for starkt negativa foljder av ett fornyat
inflationsuppsving.

I figur C visas den reala avkastningen pé totalt arbetande kapital i svensk industri jamfort med
vinstmarginalen.! Som synes ir paralleliiteten i utvecklingen anmirkningsvird, utom i tider av
stark inflation. Vinstmarginalen utgér alltsa en relativt god proxy for den reala I6nsamhetens
utveckling under icke extrema inflationsar och dr bade ett mer ladttdtkomligt och ett mer
tillforlitligt métt. JAmf{or pa denna punkt féretagens anviandning av I6nsamhetskalkyler i noten
pa s 201. Det kan slutligen noteras att varken produktions- eller produktivitetstillvixten
samvarierar sirskilt vdl med 16nsamheten.

Vad gdller framtiden kan konstateras att vinstmarginalerna i referensfaller ej fullt ut gar tillbaka
till medelvirdet fér hela efterkrigstiden. Den fortfarande laga investeringskvoten gor dock att
den reala avkastningen stiger till en historiskt sett ganska hog niv. Detta ricker dock inte for att
(se figur 7.5B) hindra hidvstingseffekten frén att minska, eftersom de reala ldnerdntorna antas
stiga d&nnu mera. I den totala kalkylen har vi alltsd rdknat in en fortsatt sdnkning av
investeringarnas tillvixt, dels pd grund av den sinkta ekonomiska tillvixten (se figur B), dels pa
grund av den dkande relativa betydelsen av annan investeringsverksamhet som icke aktiveras i
foretagets balansrikning. Det dr dock fortfarande tveksamt om den lonsamhet och den
investeringsverksamhet som framkommer i referensfallet verkligen ridcker ens for att bibehalla
den jamfort med historien laga tillvdxten i industriproduktionen p& ca 4 %, som i referensfallet
etableras kring mitten pa 80-talet.

! Se not under figur C.
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kapacitetseffekter om atgéngstalet for kapital (capital output ratio) héller sig
ndgorlunda konstant Over tiden. Det intressanta med kvoteringen och
indexeringen ar att om kapitalatgdngen gar upp, gar investeringskvoten upp
och vinstmarginalerna maste d& ocksd Oka for att hélla lonsamheten
oftriandrad. Fordndringar i &tgéngstalet for kapital komplicerar bilden nér vi
skall rikna om investeringskvoten till kapacitetstillvdxt. Om t ex serierna for
investeringskvoten och vinstmarginalerna bdda gar uppat, betyder detta
antingen att mer kapital gatt &t for att klara en viss produktion varvid
industrin mast hoja vinstmarginalerna for att behdlla 16nsamheten eller att
lonsamheten hojts via hdjda marginaler och medfort 6kade investeringar.
Om kapitalkoefficienten dr ofordndrad bor dd s& smdningom f6lja hojd
kapacitetstillvaxt. Gér serierna at olika hall, biir tolkningen besvérligare.
Jdmforbara vinstresultat hos konkurrenter i omvérlden kan exempelvis ha
gatt ned och medfort att man dven i Sverige ndjer sig med ldgre I0nsamhet
och vice versa. Subventioner via den offentliga budgeten, foretagsskattesys-
temet eller kapitalmarknaden (ldgre rintor) kan dven ge denna effekt.

7.8 Vad menar vi med en investering?

Den tekniska utvecklingen har i 6kande grad bidragit till kapacitetens tillvaxt
under efterkrigstiden utdver vad tillskott i fysiskt kapital och arbetskraft
bidragit med. Samtidigt har investeringarna under senare r fatt en allt mer
arbetskraftsbesparande inriktning, vilket innebdr att de snarast paverkat
produktiviteten.’ Detta vdcker frdgan vad en investering egentligen dr. Hur
betydelsefulla dr de investeringar vi traditionellt registrerar i statistiken (dvs

! Dvs kvoten mellan kapitalstock och produktion. Det finns en enkel formel som binder samman
realavkastningen (R) med vinstmarginalen (M), namligen:

S
R=M - -p,
K

ddr S betecknar produktionen, K kapitalet och p den kalkylméssiga avskrivningsfaktorn. S/K
betecknar darmed det omvénda (inverterade) kapitaldtgédngstalet. For en utforligare hérledning
se t ex Eliasson[1976 a]s 292. Vi har valt att arbeta med vinstmarginalen och investeringskvoten
foratt slippa fora in kapitalmétt med ddrav foljande trassliga definitionsproblem. Observera dock
att vid en konstant kvot S/K, en konstant avskrivningsfaktor p, samma prisutveckling pé
kapitalvaror och andra produkter samt jaimn tillvixt kommer investeringskvoten att forbli
konstant. Sjunker investeringskvoten, allt annat lika, sjunker s& sméaningom dven produktions-
tillvixten.

2 Se vidare Eriksson & Sodersten [1979].

3 Detta visas bl a i institutets nyligen avslutade samarbetsprojekt med IVA. Se Carlsson et al
[1979].
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maskiner och anldggningar) nir det giller att forklara foretagens formaga att
konkurrera och deras kapacitet att vidxa? Utgifterna for forskning och
utveckling (FoU) Overstiger i vissa foretag dem for anskaffning av produk-
tionsutrustning. I medeltal gick i svensk industri (1975) 25 kronor FoU-
kostnader pé varje 100 kronor investerade i maskiner och anldggningar och
andelen dr pd vig uppét. I vissa industrier,somt ex elektromekanisk industri,
investeras mer i FoU 4n i fysiskt kapital. Storforetagens marknadsforingsin-
vesteringar har aldrig kunnat uppskattas pé ett meningsfullt sdtt, men de drav
allt att doma betydande och avgorande for att ett stabilt flode av just de rétta
produkterna nir marknaden i rdtt tid. Biagge dessa typer av investeringar
driftskostnadsfors av tradition i sdvél officiell statistik som foretagens interna
redovisning. I det moderna foretaget fr d&ven uppbyggnad av lager, lik viditet
och andra finansiella tillgdngar betraktas som ’’kapital”, som héller hela
foretagsorganisationens floden(produktion — lagerhéllning — forsaljning och
finansiering)igangien jamn och hog takt. Till detta kommer dven utbildning
och kvalitet hos arbetskraften, som i allra hogsta grad paverkas av investe-
ringar savil inom som utanfor foretagen.

Denna omdefiniering av begreppet investering ger i dag en mycket
annorlunda bild av storforetaget 4n den géngse. En minskande andel av
foretagets verksamhet dr produktion i bemarkelsen maskinell bearbetning.
En uppfattning om denna utveckling ger tjinstemannalonernas andel av den
totala I0nesumman i svensk industri, som okat frdn ca 25 % i borjan av
50-talet till drygt 35.% i mitten pa 70-talet. Samma sak giller foretagens
investeringar, som till en vixande andel dr av s k immateriell karaktar.

En vidxande andel av investeringskostnaden i foretagen bokfors med andra
ord som lopande driftskostnader men genererar ldngsiktiga vinster. Att
bortse frdn dessa nya, svidrmatbara aspekter pd det moderna industriforeta-
gets, sdrskilt storforetagets, struktur och beteende ger formodligen en mycket
skev bild av modern industriell verksamhet.! Detta innebdr ocksd att

I Se Eliasson [1976a]. Frdn denna intervjustudie omfattande 6ver 30 amerikanska och 30
europeiska foretag kan bla noteras att de amerikanska foretag som intervjuats sorgfilligt
undviker att anvdnda sig av méatvirden pa aggregerade kapitalstockar i det interna rdkenskaps-
material som kommer till anvindning vid viktiga beslut. Detta innebér bl a en stark tendens att
arbeta med justerade vinstmarginaler” i stadllet for ridntabilitetsmétt och skilet synes vara
kapitalbegreppets oprecisa innebdrd och principiella ométbarhet. Mattet 4r helt enkelt inte
operationellt med de precisionskrav som foretagsledningen stéller (op cit' s 156 ff och s 298 ff).
Man skulle t o m kunna sdga att foretagsledningarna sedan l&ng tid tillbaka, utan att veta om det,
tagit klar stdllning i den akademiska strid kring frégan, huruvida kapitalet existerar som ett
meningsfullt begrepp som kan skilja sig frdn vinsten, som rasat sedan 50-talet mellan Cambridge,
Mass. och Cambridge, England (op cit, s 299). Man bor kanske dven tilldgga att den akademiska
striden verkar mynna ut i det stdllningstagande som foretagens ledning sedan ldng tid tillbaka
redan natt fram till erfarenhetsmissigt.

201



traditionella lonsamhetskalkyler och soliditetsberdkningar idag l4tt blir
mindre meningsfulla. Man kan t ex fa till resultat att realavkastningen pa den
begrinsade fysiska kapitalstocken ligger konstant i tiden samtidigt som den
korrekt berdknade I6nsamheten pa en bredare kapitalbas sjunker.

7.9 Resursernas fordelning pé ritt anviandningar

I borjan av detta kapitel hdvdades att riantabilitet och tillvdxt av vdrdet pé
foretagets kapital till sist alltid tvingades att foljas at efter avdrag for den del
av vinsterna som fordes over till andra sektorer. Kapitalvardets tillvixt beror
pé investeringarna och vi har med enkla figurer kunnat peka pé ett samband
mellan investeringar och produktionstillvaxt. Varfor spelar nu réintabiliteten
ensirskild roll? Ar det inte nog om det bara investeras tillrickligt mycket? Ett
sitt att besvara den fragan &r att reda ut vad som hdnder om ett foretag
investerar fel under en ldngre tid, dvs s& att rdntabiliteten sjunker (jfr
figurerna 7.2 och 7.3). Om foretaget fortsitter att driva verksamheten och
investerar trots fallande rintabilitet, blir mindre och mindre av det totala
produktionsvirdet dver i form av vinster som kan plGjas tillbaka i foretaget
som investeringar. Aven om foretaget kunde producera lika manga enheter
som tidigare per investerad krona, ricker inte vinsterna till att fornya
kapitalbestadndet i den takt som tidigare kriavdes for att bibehélla tillvdxten.
Detta kan bero pé att produkterna vérderas lagre eller pé att kostnaderna gatt
upp.

L&t oss anta att foretaget dandd kan f& fram finansieringsmedel. Det
moderna industrisamhillet bjuder p4& manga mojligheter hdar. Om investe-
ringen kommer till stdnd blir kanske, och speciellt under hogkonjunkturer,
ndgon annan sektor lidande i form av ldgre investeringar. Om denna sektor
producerar eftertraktade varor pd vérldsmarknaden och darfor har en hog
forrdntning pé sitt insatta kapital, blir det totalt producerade vdrdet /dgre dn
om resurstilldelningen varit till det hogriantabla foretagets fordel.! Ekonomin
forlorar tillvixt om felallokeringar av detta slag dger rum i storre utstrdckning.

I Ett enkelt, extremt fall 4r ndr den producerade varan dr virdelds och inte alls kan siljas. I ett
korrekt bokforingssystem skall d& produktionen &séttas vardet noll nar den vdgs samman med
andra varor, dven om en faktisk fysisk kvantitet har producerats. Orsaken ar att ett
kvantitetsindex har priserna som vikter. 1 vilken utstrdckning och hur snabbt gradvisa
forskjutningar i produkternas vdrdering sldr igenom i produktionsmétningarna beror dock
mycket pa hur indexarna konstruerats. Detta &dr en hel vetenskap for sig.
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Se vidare kapitel 10. Detta 4r inte enbart en frdga om investeringsresursernas
fordelning inom industrisektorn. Om resurserna pa grund av skattesystemets
utformning och inflation via prisbildningen kanaliseras bort fran foretagen
mot t ex byggnation av sommarstugor som star tomma storre delen av aret,
paverkas den ekonomiska tillvdxten negativt pa sikt. Om en sddan fordelning
av investeringsresurserna inte var avsikten har man via den ekonomiska
politiken &stadkommit en felallokering som varit rationell {for de individuella
beslutsfattarna men ej for landet som helhet. For att uttrycka sig krasst:
spararen (hushdllet) har ej kunnat finna nagot battre sidtt én mestadels tomma
sommarstugor att halla sina sparmedels realvidrden sdkrade efter skatt. I
forsta hand far man komma till rdtta med inflationsproblemet som forstarkt
denna typ av snedkanalisering av resurser under senare ar. Den skiss till ett
reformerat skattesystem som presenteras i kapitel 9 syftar bl a till att skapa ett
traditionellt sparalternativ, som for individen dven i inflationstider &r
konkurrenskraftigt med sommarstugor, konst och guldmynt och som pé sikt
ldinkar in resurserna pé investeringar ddr den privatekonomiska och den
samhillsekonomiska rdntabiliteten stimmer bdttre Gverens. Var uppfattning
dr att ett felstéllt prissdttningssystem har pé sikt kan fa kraftigt negativa
konsekvenser for den ekonomiska tillviaxten.

Av allt att doma innebir den relativprisforskjutning som hittills intréffat,
och som vi kan forvinta framéver (se kapitel 10) att betydande felinveste-
ringar skett under efterkrigstiden, framfo6rallt i den rdvarundra industrin.
Detta kapital har ur tillvaxtsynpunkt forlorat delar av sitt ekonomiska virde.
Dess bidrag till den framtida tillvéxten &r litet eller negativt eftersom det inte
kan forrinta sig. Knyts ytterligare resurser (t ex arbetskraft) dit med konstlade
medel (subventioner) forstarks problemen i tvd avseenden. For det forsta
forlorar samhaéllet resursens (arbetskraftens) alternativproduktion i mer
effektiv (Ionsam) produktion. For det andra kan brist uppsta p& dessa resurser
darfor att de dr fastlasta pa fel stdllen med inflationskonsekvenser som foljd,
om de efterfrigas starkt. Hir dr det sparandet i foretagen som framior allt
kommer i forgrunden och det foretagsskattesystem som gor det ekonomiskt
mycket orationellt for foretagen att lata vinstresurserna fordelas om via
kapitalmarknadernas (ink! aktiemarknadens) konkurrens- och informations-
mekanismer. I stillet hélls resurserna kvar i det egna foretaget och driver ned
avkastningskraven pé nyinvesteringar dar.! En till synes obetydlig skattefak-
tor kan darfor oavsiktligt &stadkomma betydande, negativa allokeringseffek-
ter om foretagen handlar rationellt.

1 Se Normann & Sodersten [1978] och Broms [1974].
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7.10 Lonsamhetskrav, inflation och tillforsel av risk-
kapital i industrin 1977-1985

Referensfallet i foregdende kapitel — som inte skall betraktas som en prognos —
forutsdtter en relativt stram ekonomisk politik, som hejdar och ddmpar
inflationen under perioden och som tillater en konsolideririg inom industrin
vid en Ionsamhetsnivéa som ligger aningen under medeltalet for 1952-72, dvs
for hela efterkrigstiden exklusive den extrema inflationsperioden 1950-51
och oljekrisen.

Syftet med denna kalkyl har varit att definiera villkoren for att fa den totala
ekonominibalans kring mitten av 80-talet p& en négorlunda tillfredsstillande
och stabil tillvaxttrend i BNP kring 2,5 %. Industrin och exporten ar primus
motor i denna process. Aven vid en kraftig hojning av industrins 16nsam-
hetstal under de ndrmaste &ren kommer det av allt att doma att drja innan de
for denna ekonomiska tillvixt pa sikt nédvindiga investeringarna kommer
igang. Erfarenheterna de senaste krisdren kommer formodligen att innebéra
att foretagen i forsta hand vill forbittra sin soliditet och bilda sig en bittre och
sikrare uppfattning om framtiden.! Detta sker formodligen under en period
av langsam tillvaxt dar behovet av kapacitetsutvidgningar inte kommer att
vara sdrskilt markerat forrdn en bit in pd 80-talet. Vi kan har jamfora med
utvecklingen efter Korea-boomen pa 50-talet.

Under den relativt de senaste dren gynnsamma utveckling som forutsatts
gdlla i referensfallet kommer konsolideringen att vara avslutad nagra ar in pa
80-talet. Vid referensfallets tillvixt kommer dock inga direkta kapa-
citetsbrister att gora sig gillande forrin sent under prognosperioden, forutsatt
att inte ett hiftigt konjunkturuppsving med en investeringsboom kommer
till stdnd. En s&dan investeringsboom ingdr inte i referensfallets jamvikts-
analys efter 1981. Den kan Overhuvudtaget inte prognosticeras pé ett
meningsfullt sdtt p& detta tidsavstdnd. Vi kan dock peka pa niraliggande
faktorer som gor en sddan utveckling mindre sannolik och som till och med
kan dventyra referensfallets relativt langsamma tillvixt.

Riskfaktorer som kan dra ned tillvdxten under referensfallet ar
(1) om inflationsforloppet under 1979-81 tillats ta en hiftig viandning och
(2) om en genomgripande strukturell sanering av svensk industri inte tillats
dga rum, i forsta hand under det nu pigdende konjunkturuppsvinget (se
vidare kapitel 10).

! Se Eriksson & Sodersten [1979).
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Forutsdttningarna 1 och 2 hdnger i betydande utstrickning samman i s&
maétto att om inte l&ngsiktigt olonsamma verksamheter i industrin avvecklas
under konjunkturuppsvinget 1979-81 (bl a genom indragningar av subven-
tioner) kommer utvecklingen att bli inflationistisk. Det bor podngteras att var
totalanalys inte pekar 1 riktning mot ndgot sysselsdttningsproblem (se
kapitlen 1, 6 och 8) utan snarare pa arbetskraftsbrist. Riskerna for en fornyad
inflationsvag dr stora. Att hog och ojamn inflation 4r ogynnsam for
effektiviteten i resursernas fordelning och ddrmed for den ekonomiska
tillvixten har varit ett genomgaende tema i denna skrift (se sdrskilt kapitel
4).!

rantan (fore skattehdnsyn) pd den inhemska kreditmarknaden kommer att
oka med 3 a 4 procentenheter under perioden, i forsta hand som ett
genomslag av den internationella rinteutvecklingen (se figurerna 7.2 och
7.3).

Rintehdjningen kravs for att locka fram det nddvidndiga totala sparandet.
A andra sidan verkar samma rintehojning negativt pa investeringarna.
Investeringseffekten kan endast kompenseras via en hojd realavkastning pa
totalt arbetande kapital. Ocksa fran finansieringssynpunkt kriavs formodligen
en hojd kapitalavkastning via 6kade bruttovinstmarginaler for att f& den
nddvindiga investerir.gsexpansionen. Utan en vinstuppgéng skulie foreta-
gen for sin finansiering bli beroende av ett kraftigt okat inflode av nytt
dgarkapital via aktieemissioner. En sddan 6kning av nyemissionerna &r
emellertid knappast mojlig vid frinvaro av en vinstuppging som lockar
sparandet till aktiemarknaden.

P& grundval av dessa dverviganden och referensalternativets antaganden i
ovrigt erhdller vi d& den 16nsamhets- och investeringsutveckling samt de
finansieringsmonster som terges och kommenteras i figurerna 7.4, 7.5 och
7.6.

Denna reala och finansiella utveckling ir forenlig med hogre realrdnta (och
kapitalkostnad) i kombination med sénkt inflation och hogre realforrantning
som referensalternativet forutsitter. Den s k leverage-effekten (skuldkvoten)
minskar trots forbéttrad realavkastning pa totalt arbetande kapital. Detta kan
ses som en gynnsam utveckling mot en mer effektiv och tillvixtbefrimjande
allokering av resurserna. Fran 1977 ars bottenldge vad giller industrins

! Det kan vara intressant att i detta sammanhang notera hur den reala virdetillviixien ocksa pa
aktiemarknaden i olika ldnder varit negativt korrelerad med prisékningarna under linga
perioder. Se Cagan & Lipsey [1978].
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I6nsamhet stiger alltsd realavkastningen snabbt till 1980 (figur 7.5B), avsevirt
snabbare dn den hdjning av den reala ldnerdntan vi riknar med. Under denna
uppgang utgors en mycket stor del av tillvixten i forddlingsvardet av vinster
(motsatsen géllde under vinstnedgdngen 1976/77. Se figur 7.4.) Avgorande
foren balanserad utveckling under 80-talet dr att en kraftig vinstuppgdng inte
leder till alltfor starka 16nestegringar pa det sétt som intriffade 1973-76.

Figur 7.5A Substansvdrde och marknadsvirde i svensk industri 1951-1978
dex Index 1949 = 100. Logaritmisk skala
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Klla: Eliasson [1976 b] s 171-194, samt uppdateringar inom [UI.

Figuren visar substansvirdet i svensk industri 1951-78 enligt tre olika berdkningsprinciper. MV
utgbrs av aktiekursindex sammanvigt s& att det approximativt motsvarar den svenska
industrins branschsammansittning. I och II representerar substansvirdet under olika antagan-
den (2,7 9% resp 10 % per &r) om avskrivningstakten fér det materiella kapitalet vérderas till
ateranskaffningsvirde. I bdgge fallen har substansvirdet berdknats som totalt kapital (vari ingar
det materiella kapitalet virderat till ateranskaffningsvédrde) minus totala skulder. Kalkylen har
gjorts fore skatt.

Figuren visar att marknadsvirderingen av svensk industri 6kade i ndgot snabbare takt 4n
substansvirderingen fran 1951 fram till mitten av 1960-talet. Ddrefter har marknadsvarderingen
okat betydligt ldingsammare dn substansvirdet. Marknadsvirderingen utgér nuvirdet av pd
borsen forvintade framtida vinster (efter skatt och riskhdnsyn). Berdkningen av substansvardet
enligt dteranskaffningsvardeprincipen underforstér att kapitalet i framtiden kommer att ge minst
s& stor avkastning att det kan &terskapa sig sjilvt. Skillnaden i utvecklingstakt mellan
substansvirdet och marknadsvirdet utgors sdlunda av avvikelser mellan dteranskaffningsvar-
dets Okningstakt och marknadens forvdntningar om den framtida vinstutvecklingen efter
hinsyn till sdvil skatter som risker. Den ldgre 6kningstakten hos marknadsvirdet efter 1965
jamfort med perioden innan antyder att marknadens virdering av den reala avkastningen
borjade sjunka frdn mitten av 1960-talet. Skillnaden mellan marknadsvirderingens och
substansvirdets Okningstakter antyder dessutom att substansvirdeberikningen med inflations-
justering av tillgdngarnas vérde enligt marknadens uppfattning innebér en dverskattning.
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Figur 7.5B Léonsamheten i svensk industri 1954—1985
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Figuren visar olika reala [dnsamhetsmatt for svensk industri:
R = realavkastningen pa totalt arbetande kapital

RE = realavkastningen pa eget kapital (£)

RET =RE efter skatt. Observera att namnaren ar lika i RE och RET. Skillnaden ar endast att i
RET har faktiska skatter dragits fran vinsten.!

! Genom att subtrahera faktiska skattebetalningar jamstéller vi de skattekrediter som tas upp
genom foretagens “Overavskrivningar™ (inkl avsédttningar till lagerreserver och investeringsfon-
der) med eget kapital. Skattekrediterna ér foljaktligen ocksd inrdknade i ndmnaren i riintabili-
tetsmattet.

Skattekrediterna kan alternativt betraktas som riantefria I1an, som sianker foretagens genom-
snittliga ldnerdnta. Med denna tolkning blir nimnaren i rintabilitetsméattet mindre, eftersom
eget kapital definieras exklusive skattekrediter. Samtidigt minskar tdljaren da vinsten anges efter
avdrag for en med den nominella skattesatsen berdknad skatt.

Sett dver en langre tidsperiod bor dessa tva tolkningar ge samma resultat for rantabiliteten efter
skatt.
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Den nedre figuren i 7.5 B visar skillnaden mellan RE och R, den s k hivstangseffekten.!

[ samtliga dessa matt ingdr av SCB beriknade kapitalstockar for maskiner och anldggningar i
namnaren. Skillnaden mellan det métt som anvinds i figur 7.3 och dessa matt 4r dels att i det
forra ingér fran 1913 kumulerade investeringar i nimnaren, dels att i de hidr anvinda métten
kapitalvinster pd lager som realiserats under respektive ar deflaterats med konsumentprisindex.
Ingen sddan deflatering har skett i figur 7.3.

Eget kapital (£) har berdknats som skillnaden mellan totala (dteranskaffningsvérderade)
tillgdngar minus skulder, dvs substansvardet (""net worth™). Figur 7.5A visar ett index 6ver det
egna kapitalets utveckling enligt tva olika avskrivningsantaganden.?

Enligt de matt som redovisas hir har realrintan pé total- och egenkapitalet i svensk industri
varit praktiskt taget konstant frdn mitten av 1950-talet till mitten av 1970-talet. 70-talet inleddes
med en markant nedgang i alla tre realrintematten, f6ljd av 1973/74 &rs kraftiga vinstuppgang
(till stora delar bestdmd av lagervinster), f6ljd av den kraftigaste 1onsamhetsminskningen i
svensk industri, &tminstone sedan 30-talet. 1977 var avkastningen pé eget kapital negativ.

Figuren understryker de valdsamma svidngningar i lonsamhetstalen som intréffat under
70-talet och att inflationen spelat en visentlig roll for skillnaden mellan avkastningen pa eget
kapital och realrdntan pd lan (iR). Detta illustreras i den nedre figuren. Observera dér att
hivstéangseffekten som vi miter den pa aggregerad niva dr starkt positiv dven under forlustdret
1977, ddrfor att den reala ldnerdntan var dnnu mer negativ 4n R.

Exakt hur skuldkvoten utvecklat sig under efterkrigstiden ér inte helt klarlagt. Det beror pa
med vilket rikenskapssystem man arbetar. Med utgdngspunkt i finansridkenskapernas redovis-
ning av industrins skulder och med SCB:s realkapitalstockar kan man berdkna att industrins
skuldkvot var i stort sett oforindrad frén mitten av 1950-talet till 1960-talets forsta &r. Dérefter
steg skuldkvoten med ungefir en fjardedel under loppet av 6-7 &r for att under 1970-talet t o m
1977 &nyo vara konstant. Sirskilt under 1970-talet betingas denna utveckling sjilvfallet av att
realkapitalet (schablonmissigt) virderats upp genom inflationen.

Detta dr helt korrekt i detta sammanhang, ddr vi syftar till att i efterhand mita
kapitalavkastningen. Om man ddremot vill anvinda skuldkvoten som ett uttryck for foretagens
soliditet, dvs i praktiken deras ldngsiktiga lik viditetsberedskap, blir frdgan mer komplicerad. Vad
som inflationsjusteras i balansrikningar dr ju vdrderingen av lager, maskiner och fabriksbygg-
nader. Dessa kan inte alltid ldtt likvideras till dessa virden, i synnerhet inte om fOretaget gar
daligt. Darfor tenderar foretagen sjdlva ofta att anvidnda bokforda, nedskrivna virden, som ger
ligre omslutning pd balansriakningen och hogre skuldkvoter. Fragan dr dock vad denna typ av
matt i sin tur har for mening. Overhuvudtaget bor en analys av foretagens soliditet, i betydelsen
formaéga att utsté finansiella risker, goras i forsta hand pa foretagsniva, dér hdnsyn kan tas till
foretagens situation vid virderingen av dess tillgdngar. 1 ett nedldggningshotat foretag bor
virderingen av tillgdngarna vara en helt annan dn i ett foretag med goda utsikter. Framfor allt far
hivstangseffektens storlek i figuren péa detta makroplan inte anvindas till slutsatser av typen att
industrin kan hgja sin lonsamhet genom att l&na mer. Vad svidngningarna under 70-talet
diaremot antyder dr storleken pd den stérning som inflationen kan dstadkomma i ett lands
resursallokering. Detta beror dels pd att ldnerdntan inte anpassar sig till inflationen, dels pa att
foretagens redovisningssystem inte dr konstruerade for att anvédndas i en inflationistisk
virld.

P4 samma grunder dr aggregerade lonsamhetstal inte sirskilt ldmpade for att analysera
industrins investeringsutveckling. Mellan foretagen liksom mellan enheter inom ett foretag dr
spridningen i lonsamhet ofta stor. Besluten giller vad betriffar de flesta investeringar delar av en
redan existerande anlidggning. Den “marginella™ forvintade Ionsamheten pa tillskottet kan vara
avsevirt storre dn hela anliggningens nuvarande 1dnsamhet.’

Overlag visar referensfallet pA makroniva en ganska ldg l[6nsamhet under prognosperioden,
som inte utan vidare kan antas komma att stimulera till en kraftig investeringsverksamhet, dven

Skuld
! Enligt formeln: RE =R + (R - iR) X Srueer

7.2.

. dir iR star for den reala skuldrintan. Se figur

— £
Hévstangseffekten
2 Med samma kapitalmitningsmetod som i figur 7.3.

3Se Eliasson [1976b]s 170-174, hur ett svenskt foretag gdr om et avkastningskrav av typen RE
till ett kalkylrdntekrav vid individuella maskinanskaffningsbeslut.
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om de finansiella foérutsdttningarna kommer att vara for handen (se figur 7.6). Detta illustrerar
den hypotes om framtiden som vi hela tiden betonat, nimligen att den framtida tillvixten inte dr
ctt finansieringsproblem utan ett ex ante 1onsamhetsproblem. De som fattar investeringsbeslu-
ten maste ha den stimulans och de forvidntningar om framtida avkastningsmajligheter som far
‘dem att investera.

Vi bor hidr erinra oss att kapitalberdkningarna for perioden 1978-8S innehéller foretagsenheter
som enligt tex kapitel 10 de facto d4r kommersiellt utslagna och i en analys som denna borde
dsittas kapitalvirdet noll. Med andra ord borde avskrivningarna 6ka kraftigt &ren 1976-78 som
ett uttryck for utslagningen av kapital, varvid vinsterna under 1980-talet relateras till en ligre
kapitalstock. Likasd doljer makroaggregatet pa grund av den stora spridningen i lénsamhet de
rintabla verksamheter som trots allt fortfarande finns, och som skall bédra upp den framtida
tillvixten. Denna figur illustrerar alltsd svarigheten att pd ett meningsfullt sdtt méta rantabili-
teten. For att den tillvixt som referensfallet anger skall uppnds, bor dock realavkastningen pa
makroplanet enligt vir bedomning vara minst den som anges i denna figur.

Figur 7.6 Industrins sjalvfinansieringsgrad 1951-1985
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Figur 7.6 visar sjidlvfinansieringsgradens utveckling enligt tvd definitioner:

[.  Bruttosparandet i procent av investeringarna i maskiner och byggnader (det traditionella
sjalvfinansieringsmaéttet).

II. Bruttosparandet i procent av investeringarna i maskiner och byggnader samt lager och ¢vrigt
omsittningskapital. (Det utvidgade sjélvfinansieringsmattet. Se Kragh [1967] s 215 ff.)

Ldngst ned i figuren visas industriinvesteringarnas fordindring i procent. Samtliga kurvor har
dragits fram till 1985 enligt referensfallet. Horisontella linjer anger medelvirdet for respektive
matt for perioden 1951-77.

Det utvidgade sjilvfinansieringsméttet Il anger definitionsmissigt den andel av arets totala
finansieringsbehov som inte externfinansierats. Man skulle kunna siga att I1 dr ett marginellt
soliditetsmatt (se Kjellman-Nordling [1972).

[ figuren sinks sjdlvfinansicringsgraden enligt definition Il av en hgjd investeringsverksam-
het. En sjunkande sjélvfinansieringsgrad kan alltsd bero pad saviil en viixande investeringsverk-
samhet som pa sjunkande vinstmarginaler. Stagnerande industrier med 1&ga investeringar (som
textilindustrin exempelvis under 50-talet) uppvisar traditionellt hoga sjilvfinansieringsgrader.
Utvecklingen av sjilvfinansieringsgraden enligt definition I under prognosperioden aterspeglar
den ldngsammare tillvixien och de icke sirskilt expansiva investeringarna i referensfallet.

Det utvidgade sjilvfinansieringsmattet har sedan borjan av 60-talet sjunkit trendmiissigt (i
motsats till I som fluktuerat kring en ganska stabil horisontell trend). Detta speglar den kande
andelen omsitiningskapital av industrins totala finansieringsbehov under denna period.
Okningen under prognosperioden sammanhinger med den finansiclla konsolidering inom
industrin som referensfallet forutsitter.

Denna forutsitter i sin tur att 1dnsamheten (se figur 7.5B) inte blir s& hog att en kraftig
investeringsboom kommer igng som far sjilvlinansieringsgraden att minska under 80-talet. En
sadan investeringsboom skulle i s& fall bygga pa forvintningar om framtida I6nsamhet och dr
praktiskt taget omdjlig att gora prognos pd. Vad vi kan sdga ér att en bit in pd 80-talet inga
finansiella hinder for en sddan investeringsboom bor foreligga i referensalternativet, men att en
sddan hojd investeringsverksamhet i industrin, utéver referensfallet, formodligen ej skulle
komma att skapa nigon nimnvirt 6kad tillvixt forridn efter 198S.
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7.11 Tillviaxtbefrimjande foretagsbeskattning?

En viktig forutsdttning for maojligheterna att uppnd en snabb ekonomisk
tillvixt under 1980-talet ‘dr att sparanderesurserna inom foretagssektorn
kanaliseras till branscher och foretag med de bidsta — mest rdantabla —
investeringsprojekten. En komplicerande faktor da det giller att uppna en
sddan effektivitet i resursfordelningen dr, som péapekats, foretagsskattesys-
temets utformning.

Det framgéar klart av institutets nyligen avslutade studie av bolags-
beskattningens verkningar' hur den svenska nettovinstbeskattningen resul-
terat i en markant differentiering i det effektiva skattetrycket tiil forman for
snabbt expanderande, historiskt hograntabla foretag och till nackdel for
stagnerande foretag med délig [6nsamhet. Foretag som expanderat snabbt
och stadigt har kunnat skaffa sig betydande underlag for skattemaéssiga av-
och nedskrivningar, som ocksd kunnat utnyttjas for att hélla nere den
effektiva skattebelastningen om “vinstutrymmet” varit tillrackligt stort.

Det har i debatten hdvdats att denna ’selektivitet” i vinstbeskattningen
fungerat som ett viktigt komplement till fackforeningsrorelsens solidariska
16nepolitik. Den solidariska l0nepolitiken brukar forenklat beskrivas sa att
fackforeningsrorelsen vid avtalsforhandlingarna tvingar fram snabbare [6ne-
kostnadsstegringar i laglonebranscher dn i hoglonebranscher. Foretag och
branscher med svag l6nsamhet utsitts for [onekrav utover betalningsformé-
gan vid krav p& ’normal” kapitalavkastning, medan de mest framgéngsrika
delarna av néringslivet i forhallande till sin birkraft kommer lindrigare
undan.

Med denna upplidggning av 10nepolitiken paskyndas strukturomvandling-
en. De svagare enheterna i néringslivet slas ut, samtidigt som aterhallsam-
heten gentemot de sarskilt vinstgivande foretagen innebér bittre expansions-
mojligheter, jamfort med vad som skulle vara fallet vid en mer bérkrafts-
orienterad” lonepolitik.

Just forekomsten av en ’expansiv marginal’”’ inom foretagssektorn, som
kunnat absorbera den arbetskraft som st6tts ut vid nedldggningarna har varit
en viktig forutsdttning for den solidariska lonepolitiken. Frdn denna
synpunkt kan bolagsbeskattningen sdgas ha fatt en rationell utformning
genom den kraftiga favoriseringen av de expansiva foretagen.

I Se Normann & Sodersten [1978].
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Den selektivitet i bolagsbeskattningen som diskuterats hiar rymmer
emellertid — som redan antytts i tidigare avsnitt — ocks& komplikationer for
den tillvdxtpolitiska bedomningen. Mojligheterna att hélla nere den effektiva
skattebelastningen genom olika slag av “Overavskrivningar” (inkl avsitt-
ningar till lagerreserver och investeringsfonder) har i verkligheten varit
ojamnt fordelade mellan foretag med olika rintabilitet och har utnyttjats
frimst av foretag med hog avkastning pa sin redan existerande kapitalstock.
Den svenska bolagsbeskattningen har darmed i praktiken inneburit ett
system for selektiva investeringssubventioner till foretag som historiskt sett
kunnat generera vinster. Sdrskilt investeringsfondssystemet bidrar hir pa
grund av den ofta l&nga tidsrymden mellan fondavsittningar och fondernas
utnyttjande for investeringar, samt den omstindigheten att t ex nystartade
foretag inte alls kan utnyttja systemet. I tider av snabb strukturomvandling —
eller med behov av snabb strukturomvandling (pa grund av snabbt fordndrade
konkurrensforutsdttningar mellan branscher och foretag) — finns darfor en
uppenbar risk for en konserverande effekt p& investeringsresursernas
fordelning inom fGretagssektorn. Analysen i kapitel 10 pe'kar ocksa pé att
detta i viss utstrdckning verkar ha varit fallet under efterkrigstiden och kan
komma att bli fallet i an hogre grad framdver.

Dessa verkningar av det nuvarande systemet for foretagsbeskattning
forstdrks av den péfallande ojimnheten i den s k dubbelbeskattning som
drabbar bolagsvinsterna. Med dubbelbeskattning menar vi dé inte bara den
ofta omdebatterade omstidndigheten att en intjinad vinstkrona forst blir
foremal for bolagsskatt och sedan for personlig inkomstskatt, i den man den
utdelas, utan ocksa det forhdllandet att 4ven den nedpldjda vinsten beskattas
tva gdnger, dels hos bolaget, dels indirekt hos aktiedgarna genom beskattning
av aktiernas virdestegring.

For en aktiedgare med 80 % marginalskatt innebdr dubbelbeskattningen
en sammanlagd skattebelastning for den utdelade vinsten pd 91 % vid en
bolagsskattesats pd 55 %. For den del av vinsten som efter avdrag for
nettovinstskatt plojs ned i foretaget for att finansiera investeringsverksam-
heten blir det totala skattetrycket ggenom kombinationen av nettovinstskatt
och skatten pd aktiernas vdrdestegring knappt 70 %.!

I For en vinstkrona som disponeras for utdelning utgar forst 55 6re i bolagsskatt. Aterstoden, 45
Ore, betalas till aktiedgaren som erldgger 36 Ore i skatt (80 % x 45 6re). Den sammanlagda
skattebelastningen blir alltsd 91 dre av vinstkronan fore skatt.

For den nedpldjda vinsten utgar 55 6re i bolagsskatt. Till detta kommer skatten pé aktiernas
virdestegring som enligt gdllande regler uppgdr till 40 % av marginalskatten, dvs i detta fall 32

ore per krona vardestegring. Den sammanlagda skattebelastningen for den nedplojda vinsten blir
ddarmed 55 + 32 x 0,45 =694 ore.
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Den totala skattebelastningen for bolagsvinsterna varierar alltsé kraftigt
beroende p& hur vinsterna disponeras av foretagen.! Det dr uppenbart att
dessa skillnader i skattebelastning skapar ett starkt incitament for foretagen
att behdlla vinstmedel for sjdlvfinansiering i en strdvan att lata aktiedgarnas
avkastning utgd i form av virdestegring snarare d4n i form av I9pande
utdelning. En viktig aspekt pd detta dr att skillnaderna i skattebelastning
mellan utdelad vinst och nedpldjd vinst innebdr motsvarande skillnader i
kostnaden for att som finansieringskélla utnyttja nyemitterat aktiekapital
respektive innehéllna (beskattade) vinstmedel. Vid en marginalskatt p& 80 %
ar det i sjdlva verket (i genomsnitt) drygt 3 ganger sa dyrt att utnyttja direkta
kapitaltillskott frén aktiedgarna som att anvinda innehéllna vinstmedel f6r
att finansiera investeringsverksamheten.?

Foren tillvixtbefrimjande ekonomisk politik med inriktning pa att uppna
ett effektivt utnyttjande av sparanderesurserna inom foretagssektorn géller
det att eliminera eller reducera de effektivitetshimmande inldsningseffekter
av vinstbeskattningen som diskuterats hdr. Fordndringar bor genomforas
bade vad giller bolagens nettovinstbeskattning och den s k dubbelbeskatt-
ningens andra led, dvs aktiedgarnas beskattning av utdelningsinkomster och
virdestegringar. Den totalanalys som gjorts i denna langtidsbedomning
pekar pa att nigot slags reform pa denna punkt skulle vara nddvindig for att
uppnd den resursomfordelning som till och med referensalternativets
blygsamma tillvixt kréaver.

Som visats i den namnda IUI-studien av bolagsbeskattningens verkningar
var den effektiva belastningen med nettovinstskatt for industrins foretag ca
20 % under forsta hilften av 1970-talet. Genom att kombinera olika
inskrankningar i foretagens mojligheter till skattefri konsolidering med
sankningar i den nominella vinstskattesatsen frdn den nuvarande nivén pa ca
55 % bor det vara mojligt att bibehalla samma nivé for industrins effektiva
skattetryck vid en vésentligt jamnare fordelning mellan foretagen. Den
inlasning av sparanderesursernatill de foretag dir de genererats, som foljer av
nuvarande system genom kombinationen av hog nominell skattesats och

I'T exemplet ovan har vi bortsett frdn att i verkligheten en stor del av foretagsvinsterna undgér
den 55-procentiga vinstbeskattningen genom att disponeras for “Overavskrivningar” i olika
former.
2 Kostnadsrelationen bestims av kvoten mellan virdet av en nedpldjd vinstkrona efter skatt och
virdet av en utdelad vinstkrona efter skatt.

1-0,694

I vart fall blir detta =34.
1-091

For ett utforligare resonemang se Normann & Sodersten [1978].
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vidstriackta mdojligheter att hélla nere den beskattningsbara vinsten, skulle
ddrmed begridnsas.

Den pégdende diskussionen om mdjligheterna att partiellt integrera
bolagsskatten med den personliga inkomstbeskattningen har som en av sina
utgadngspunkter samma stravan att underlétta rorligheten for finansierings-
resurserna inom foretagssektorn och mellan foretagssektorn och hushalls-
sektorn. Olika tekniska l0sningar av denna integration tillimpas utomlands i
form av sk avrikningssystem och split-rate system for att reducera
skattetrycket gentemot den utdelade bolagsvinsten. Den svenska varianten
med ett speciellt utdelningsavdrag i samband med nyemission (Anell-avdrag)
kommer sannolikt att goras mer formanlig for foretagen under de narmaste
aren, att doma av ett liggande utredningsforslag.

En skatteomldggning i utdelningsvinlig riktning kan ske pd ménga olika
sitt, antingen genom inforande av ett avrdkningssystem eller genom
forbattringar av den svenska modellen med utdelningsavdrag. I kapitel 9
diskuteras en dvergéng till ett progressivt utgiftsskattesystem som en l0sning
pé detta och flera andra skatteproblem i den svenska ekonomin. Som en fo6ljd
av sidana forandringar uppstar sjédlvfallet en fordelningspolitisk komplika-
tion med forskjutningar i inkomst- och formogenhesfordelningen i riktning
mot 0kad ojimnhet.

I fallet med en progressiv utgiftsskatt kommer dock en fortsatt, kanske
Okad, utjamning av konsumtionen att ske, sarskilt om man ser till individens
hela livscykel. Som vi sett giller effektivitetsproblemet med sparanderesur-
sernas fordelning emellertid i forsta hand frdgan om skillnaden i skattetryck
mellan den utdelade och den innehéllna bolagsvinsten. Denna skillnad kan
uppenbart utjdmnas ocksd genom att kombinera ldttnader i beskattningen av
utdelningar med skérpningar for den nedplojda vinsten i form av t ex hojd
realisationsvinstbeskattning. Atgirder av detta slag kan utformas s att det
totala skattetrycket gentemot bolagsvinsterna hélls oforandrat, vilket i sin tur
bor innebédra approximativ neutralitet i friga om inkomstfordelningen.
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