Villy Bergstrém och Jan Sédersten:*
Har industrins vinster verkligen fallit?

Var studie av réntabiliteten i industrin under efter-
krigstiden i férra numret av S-E-Bankens kvar-
talsskrift motiverades av att vi fann en inkonse-
kvent behandling i gdngse analyser av framst infla-
tionens effekter pa rantabilitet och soliditet. Vi
misstankte att den bild av en langsiktigt fallande
réntabilitet i industrin som frammanats av en rad
utredningar — langtidsutredningar, Kapitaimark-
nadsutredningen, IUI-IVA-studien — var felaktig
eller &tminstone Overdriven. Slutsatsen av var ana-
lys blev att det inte finns skal att tala om en lang-
siktigt fallande rantabilitet i industrin under efter-
krigstiden.

Vi modifierar alltsd den spridda uppfattningen
att rantabiliteten fallit langsiktigt, varken mer eller
mindre. Vi drar inte slutsatsen att rantabiliteten
skulle ha stigit, vilket framgar av var artikel t.ex. pa
sidan 53, 2:a spalten: "Den enda rimliga bedém-
ningen grundad pa dessa data &r att det inte fére-
ligger nadgon langsiktig tendens for réntabiliteten
— varken att stigaeller falla”.

Det finns skal att betona detta, eftersom Lars
Bertmars artikel: Vinstmatningens virrvarr —
markligt nog — &r uppbyggd pa att vi skulle ha for-
féktat att réntabiliteten tenderat att stiga. Data ty-
der inte pa detta. Koefficienten fér trendlinjen har
alltfér stor spridning fér att medge en tolkning va-
re sig om stigande eller fallande réntabilitet.

Var artikel handlar om en stor del av efterkrigsti-
den, namligen perioden 1951—1976. Bertmar be-
handlar delperioden 1966—1976 och hans artikel
ar baserad pa ett sekretesskyddat datamaterial,
tiligéngligt endast fér forskare knutna till EFI.
Bertmar anser sig ha visat att rantabiliteten fallit
fér denna delperiod. Han anfér en rad punkter som
skulle tala for att vi dverskattat rantabiliteten, dar
Bertmar frdmst tack vare tillgang till detaljerade
data kan ge en 'riktigare” bild av utvecklingen un-
derdecenniet 1966—1976. Vi skall nedan ta upp de
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viktigaste punkterna i Bertmars artikel, men vi vill
forst géra ett aliméant papekande.

Man bér inte utifran vart datamaterial — ej heller
fran Bertmars — uttala sig om réntabilitetsnivaer.
Approximationerna, berédkningsknepen och skatt-
ningarna &r alltfér manga och osé&kra i kedjan av
kalkyler for att nivauppskattningar skall vara me-
ningsfulla. Dd&remot kan man, om man &r konse-
kvent i ber&dkningsmetoden fér en lédngre tidspe-
riod, fa en uppfattning om tendensen. Det var vart
syfte och darfér har vi med samma metod studerat
enrelativt lang period, 1951—1976.

Lat oss nu se pa delperioden 1966—1976. En-
dast en blick pa diagram 1 i Bertmars artikel talar
fér att man nappeligen kan faststélla en trend for
réantabiliteten. Dartill &r kurvornas svangningar allt-
fér valdsamma i forhallande till deras eventuella
lutningar.

Tar man hansyn till osékerheten i skattningarna
1966—1976 &ar, som framgar av tabell 1, varken
Bertmars eller var trendlinje signifikant skild fran
noll. Vidare, ett 95-procentigt konfidensintervall
omkring Bertmars uppskattning av trendlinjens
lutning innefattar n&tt och jamnt vart estimat. De
bada punktskattningarnas konfidensintervall har
en betydande strdcka — ca 50% — gemensam.
Att Bertmars resultat knappast signifikant skiljer
sig fran vart bér man ha i minnet nar man gar éver
till att diskutera sofistikerade empiriska kalkyler.
Bertmar anfér som n&mnts en rad punkter som
sammantagna skulle tala for att vi 6verskattat rén-
tabilitetsutvecklingen. Han pekar bl.a. pa var be-
handling av skatteproblematiken och lagervinster-
na och var uppskattning av kalkylméssiga avskriv-
ningar, fdrutom den allmént sett lagre kvaliteten i
vart dataunderlag. Bertmar tycks emellertid inte
ha gjort klart for sig att den skilda beddmningen av
Idnsamhetsutvecklingen — vi bortser for égon-
blicket fran att estimaten for tidstrenderna, som
framgar av tabell 1, inte &r signifikant skilda fran
noll — i sjdlva verket helt och hallet hanfor sig till
fragan hur féretagens nettovinstbeskattning bor
hanteras i kalkylerna. Detta framgar omedelbart av



Tabell 1. Tidsutvecklingen for réntabiliteten pa eget kapi-
tal 1966—1876 enligt Bertmar (LB) och Bergstrém-

Soédersten (B/S)

Ekvation Trendkoefficient  t-varde
LB efter skatt —0,154 —0,639
B/S efter skatt 0,367 1,184
LB fére skatt 0,398 0,783
B/S fore skatt 0,281 0,917

tabell 1, som visar tidsutvecklingen 1966—1976
ocksa for réntabiliteten pa eget kapital fére skatt.
Enligt Bertmars material har kapitalavkastningen
fore skatt faktiskt dkat i takten 4 procentenheter
per decennium, att jAmfdra med 2,8 procentenhe-
ter enligt vart material! Ingen av koefficientskatt-
ningarna &r emellertid signifikant skild fran noll.

Det svenska systemet for beskattning av foéreta-
gens nettovinster erbjuder som bekant goda moj-
ligheter for foéretagen att pa olika satt skriva av ka-
pitalinvesteringar i snabbare takt &n som &r ekono-
miskt motiverat. Innebdérden &r att skattebetal-
ningarna skjuts pa framtiden — féretagen far en
skattekredit.

Vid en investeringskalkyl kan vardet av att ta
upp en skattekredit I&tt och entydigt preciseras i
termer av t.ex. en héjd internrénta eller héjt kapi-
talvarde for ett investeringsprojekt. Vid rantabili-
tetsmétningar av den typ som diskuteras i denna
artikel &r det daremot mer en omddémesfraga hur
férmanen att ta upp skattekrediter bér beaktas.

Lars Bertmar tar i sina berdkningar fasta pa att
skattekrediten i formell mening &r ett lan. For ett
enskilt investeringsprojekt galler ju att den
skattekredit som tas upp i bérjan av projektets
livsldngd i sin helhet kommer att amorteras genom
6kade skattebetalningar efter utgdngen av den
skatteméassiga avskrivningstiden. Genom att skat-
tekrediten &r rantefri blir emellertid den arliga
kapital- (rante-)kostnaden lagre &n vid en tankt si-
tuation d& nagon skattekredit inte medges utan
investeraren maste tillgripa reguljar upplaning till
gédllande marknadsrénta. | Bertmars kalkyler gérs
alitsa den implicita férutsattningen att skatte-

krediterna har reducerat industriféretagens (ge-
nomsnittliga) skuldrdnta. Foretagens nettovinst
anges darmed efter avdrag f6r en med den nomi-
nella skattesatsen (ca 55%) beréknad skatt, och
vidare definieras eget kapital exklusive skattekre-
diter.

Vid vara berékningar av réantabiliteten efter skatt
anges vinsten i stéllet efter avdrag for féretagens
faktiska skattebetalningar. Skattekrediterna jam-
stélls darmed med eget kapital. Foérfarandet byg-
ger pa den omsténdigheten att ett féretag som be-
driver en fortldpande investeringsverksamhet, kan
ta upp standigt nya skattekrediter, som kan uppva-
ga amorteringen av skattekrediterna frdn gamla
kapitalinvesteringar. Foretagets sammanlagda
skattekredit far darmed inte samma temporéara ka-
raktar som vid en enstaka investering. Vid en fort-
gaende expansion kommer skattekrediten i stallet
att standigt vaxa. D& amorteringen skjuts upp pa
obegrénsad tid &r skattekrediten darféor — med
hansyn till nuvardet av réntevinsten — att jamstal-
lamed eget kapital.

Vi kan nu konstatera att den effektiva skattebe-
lastningen for industrins féretag — den andel av
“verklig” vinst som betalats i skatt — legat under
den nominella vinstskattesatsen under hela var 25-
ariga observationsperiod 1951—1976. Skattetryc-
ket har dessutom sjunkit markant. '/ Utvecklingen
innebar, att féretagens sammanlagda skattekredi-
ter standigt dkat och att nadgon (netto)amortering
av skattekrediterna inte patvingats féretagen. Med
hansyn till detta framstar det alltsa som fullt rim-
ligt att fér aggregatet av industriféretag férutsatta
en obegransad l6ptid fér skattekrediterna — med
andra ord att jamstalla skattekrediterna med eget
kapital. Slutsatserna dndras inte av erfarenheterna
under krisaren 1977—1978. F6r 1977 betalade vis-
serligen industriféretagen sammanlagt ca 1700
miljoner i vinstskatt trots en genomsnittligt sett
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negativ kapitalavkastning. Den amortering av tidi-
gare upptagna skattekrediter detta innebar mot-
svarar emellertid mindre &n 1/5 av det belopp var-
med skattekrediterna 6kade enbart under 1974.
Foérlusterna under krisaren torde dessutom ha gett
atskilliga foretag mojligheter att kvitta upplosta
obeskattade reserver (bl.a. lagerreserver) mot sto-
ra rorelseunderskott, varigenom skattekrediterna
helt enkelt efterskénkts. Bertmars ansats att rdkna
skattekrediten som skuld vid mé&tning av solidite-
ten &r sarskilt svar att forstd mot bakgrund av
dessa erfarenheter. Soliditeten &r ett matt pa det
risktagande som ar férknippat med féretagens fi-
nansiering i form av bindningar pa framtida utbe-
talningar. Men skattekrediten medfdr ju féga av
bindningar fér framtiden, d& den i praktiken &r ba-
de réante- och amorteringsfri!

De alternativa sétt att behandla skatteproblema-
tiken vid réntabilitetsmatningar som diskuterats
har ger samma resultat foér r&ntabiliteten efter
skatt s l&nge man haller sig till foretag med jamn
tillvéxt och konstant réntabilitet och kan utga fran
ofdrandrade skatteregler.? Under andra omstén-
digheter kan metoderna emellertid, som vi sett
fran tabell 1, pekai helt olika riktning. Under perio-
den 1966— 1976, som Bertmar studerat, genomfor-
des flera férandringar i nettovinstbeskattningen
som innebar férbattringar for féretagen. Det géllde
bl.a. gynnsammare avskrivningsregler fér byggna-
der, s&rskilda investeringsavdrag vid maskininves-
teringar och ett allt frekventare utnyttjande av in-
vesteringsfondsystemet. Genom bl.a. dessa fér-
andringar kom den effektiva skattebelastningen —
den andel av "verklig” vinst som betalats i skatt —
att mer &n halveras fran 1966/1969 till 1973/1976,
vilket direkt avspeglas i vart réntabilitetsmatt. Re-
lationen mellan rantabiliteten fére och efter skatt
enligt Bertmars berakningar betyder i stéllet en 6k-
ning i skattetrycket med inte mindre &n 40% for
motsvarande period. Denna karakteristik av skat-
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tepolitiken gentemot industrin sedan slutet av
1960-talet som Bertmars metod implicerar &r orim-
lig. Genom att addera de under denna period
snabbt vixande skattekrediterna till de l6épande
skattebetalningarna doljs effektivt de markanta
férandringar i investeringsincitamenten som féljt
med statsmakternas stravan att driva fram indu-
striell kapitalbildning.

Som vi namnde inledningsvis &r det behandling-
en av skatteproblematiken som ensam motiverar
Bertmars tes om fallande kapitalrdntabilitet
1966—1976. Ovriga punkter Bertmar berér &r alltsa
detaljer utan ndmnvard betydelse for réntabilite-
tens tidsutveckling. Vi skall som avslutning darfér
bara helt kort diskutera tva av Bertmars 6vriga in-
vandningar, nédmligen var behandling av kalkyl-
maéassiga avskrivningar och av lagervinster.

Var analys utgéar fran att de kalkylmé&ssiga av-
skrivningarna motsvarar 3,3 resp. 6,7% av det
(nedskrivna) ateranskaffningsvérdet foér byggnader
och maskiner. | det praktiska berdkningsarbetet
har vi emellertid utnyttjat en konstant samman-
végd avskrivningssats for hela perioden. Som Bert-
mar papekar kan detta bli missvisande om det sker
forandringar i kapitalstockens férdelning mellan
byggnader och maskiner. En n&rmare undersok-
ning visar emellertid att den 6kning i maskinernas
andel av industrins investeringar som kan iakttas
for var observationsperiod inte haft nagot ndmn-
vart genomslag pa kapitalstockens sammansétt-
ning. Den sammanvégda avskrivningssatsen har
darmed varit praktiskt taget oféré&ndrad 1951—
1976.

Vara berdkningar av real réntabilitet inkluderar
som framgatt reala realiserade kapitalvinster pa la-
ger. Bertmar kritiserar oss for att vi inte ocksa tar
med féréndringen i orealiserade lagervinster. Vad
fragan i sjélva verket galler &r till vilken sida om
arsskiftet de lagervinster som uppkommer
oktober-december bdr rédknas. Svaret &r inte sa



sjalvklart som Bertmar tycks mena. Bertmars me-
tod innebar en precision i mattekniken som manga
ganger kan vara helt orimlig med hansyn till kvali-
teten i dataunderlaget. Det kan for dvrigt papekas
att var behandling av lagervinsterna féljer rekom-
mendationen i Broms-Rundfelts forslag till pris-
justerad arsredovisning®).

Avslutningsvis vill vi framhalla att vi betraktar
det som uppmuntrande att vi med var enkla under-
sokning, utgdende fran grova aggregat, far ungefar
samma resultat vad betraffar utvecklingstenden-
sen som erhélls nar skattningarna byggs upp de-
taljrikt fran uppgifter om enskilda foretag. Avkast-
ningen pa EFl:s satsning i detta avseende kommer
vdl att framstd tydligare for andra problemstall-
ningar, exempelvis da det géller att bedéma sprid-
ningen mellan de enskilda féretagen inom aggre-
gatet.
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