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Specialstudie V

Industrins vinster, finansiering och
tillgangsstruktur 1965-83

Jan So6dersten

1 Inledning

Under det senaste decenniet har industrins lonsamhet kastats om
pad ett sdtt som saknar motstycke under efterkrigstiden. Efter l4g-
konjunkturen 1971-72 och den forsta oljekrisen 1973 Gkade vinsterna
dramatiskt for att under 1974 nd& en nivd som inte Jvertrdffats
sedan Koreakonjunkturen i bérjan av 50-talet. Den efterfdljande
nedgdngen blev lika dramatisk och med den stora 70-talskrisen
1977-78 drabbades foretagen av forluster i en omfattning och av
en storlek som inte férekommit sedan 30-talet. Vinstldget forbatt-
rades ndgot 1979-80, men forst efter devalveringarna 1981 och
1982 blev uppgdngen mera péataglig. Genom de allra senaste &rens
vinstokning har vi foér 1984 &nyo uppndtt vinstnivder jamfdrbara
med dem som gédllde 1974,

Den turbulenta vinstutvecklingen hade p& den '"reala" sidan sin
motsvarighet i en under 70-talet stagnerande eller fallande indu-
striproduktion och i en under krisdren dramatisk nedgdng i fore-
tagens investeringar i maskiner och fast anldggningskapital. Forst
1984 och 1985, de &r industrivinsterna &tervant till rekordnivder,
noterar vi en mer pdtaglig expansion i industriproduktion och kapi-
talbildning.

Vinstutvecklingen dr av mé&nga skdl central i en analys av de skif-
tande fdrutsdttningarna for industriell kapitalbildning i Sverige
under de senaste decennierna: som en indikator p&d varierande 16n-
samhetsutsikter vid nyinvesteringar och som matt p& fdretagens

tillgdng pd8 egna medel f6r att finansiera sin verksamhet. Det &r
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mot denna bakgrund vi i denna uppsats studerar olika aspekter p&
industrins vinstsituation och finansiella utveckling sedan mitten av
60-talet. Avsikten &r inte att genomfdra ndgon orsaksanalys av
hur kapitalbildningen pdverkats av finansiella faktorer, utan syftet
dr mer begrdnsat. Uppsatsen kartldgger utvecklingstendenser fo&r
vinster och finansieringsférhdllanden, den féréndrade avkastningsre-
lationen mellan fdéretagens finansiella och reala investeringar och
belyser den forskjutning som intrdffat under det senaste decenniet

i valet mellan finansiella och reala placeringsalternativ.

Ett huvudintresse i uppsatsen gdller m&tproblemen. Under de
senaste decennierna - v&r observationsperiod &r 1965-83 - har in-
flationen accelererat frdn ndgra f& procent per &r till tvasiffriga
tal. Det ar en véasentlig frdga hur detta har pdverkat industrins
vinster. Det dr en genomgdende observation i uppsatsen att den i
inflationstider fundamentala distinktionen mellan nominella och
reala begrepp och storheter alltfér ofta forbises - bdde i den of-

fentliga statistiken och i olika utredningar.

2 Industrins vinster 1965-83

I detta avsnitt granskas industrins vinstutveckling under de tva
senaste decennierna. Det fdrsta delavsnittet behandlar fdrandring-
arna av bruttovinstmarginalerna och i det f&ljande studeras indu-
strins rdntabilitet. De md&tproblem som uppmé&rksammas giller
bl a hur rddande praxis for lagervarderingen kan ge en missvisande
bild av vinsternas nivd och fdrdndring och de korrigeringar i vinst-
matningen som krdvs for att beakta olika inflationseffekter pd

foretagens f8rmogenhetsstadllning.

Kalkylerna baseras genomgdende pd Statistiska Centralbyrdns fére-
tagsstatistik och avser i forsta hand &ren 1965-83. 1983 &r det
sista &r fOr vilket fullstidndiga resultat- och balansrdkningsdata nu

finns tillgdngliga.

Ett par reservationer bér omedelbart goras vad gidller tolkningen
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av de rédntabilitetsserier som kommer att presenteras i det foljan-
de. Som vanligt vid sddana berdkningar dr det har frdga om "me-
kaniska" upprdkningar av kapitalvdrden och avskrivningsbelopp. De
olika indexserierna ddljer spridningar inom aggregatet, vilket gor
att den genomsnittliga utvecklingen for industrifdretagen blir miss-
visande exempelvis f6r sddana delbranscher och féretag, vilka
drabbats av obsolescens. Ett annat problem &r att vdra berdkningar
enbart avser investeringar i maskiner och fast anldggningskapital.
I den ekonomisk-politiska debatten under senare &r har man ofta
betonat att investeringar i forskning, marknadsforing, och liknan-
de "mjukvara", kan ha en stor, och vdxande, betydelse f6r den in-

dustriella expansionen.

Bruttovinstmarginalen

Enligt svensk skattelagstiftning och redovisningspraxis baseras
foretagens lagervdrdering vid berdkning av bruttovinsterna pd den
s k FIFU- eller forst-in-f6rst-ut-principen. Principen innebdr att
foretagen som kostnad for forsdlda varor tar upp insatsvarornas
anskaffningskostnader. Jamfoért med en renodlad real vinstberdk-
ning, dar alla kostnadsposter tas upp till dteranskaffningspriser,
medfdr FIFU-metoden vid inflation s8ledes en Overskattning av
den "verkliga" vinsten. Hur stor &verskattningen blir beror natur-
ligtvis av i vilken takt &teranskaffningspriserna stiger Gver tiden,

men ocksd av hur snabbt fdretagen omsdtter sina lagertillgdngar.

I figur 1 redovisas, med alternativa definitioner, bruttovinstens
(driftsdverskottets) andel av fdrddlingsvdrdet inom industrin &ren
1965-83.1 Den G&versta, heldragna kurvan baseras direkt p& data
frd&n SCBs foretagsstatistik, vilket bl a innebdr att bruttovinsterna
framrdknats enligt FIFU-metoden. Kurvan visar sdledes vinstut-
vecklingen inklusive nominella lagerprisvinster. Det &r svdrt att
exakt berdkna hur stor del av de redovisade bruttovinsterna som
utgdrs av lagerprisvinster, bl a darfér att vi saknar uppgifter
dver prisutvecklingen for industrins lager. En grov uppskattning

av lagervinsternas storlek kan dock fds genom att multiplicera
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Figur 1 Bruttovinstens andel av forddlingsvdrdet 1965-83.
Alternativa definitioner

Procent

Anm:

(3) Bruttovinst enligt SOS Féretagen inklusive nominella prisvins-
ter pd lager

(b) Bruttovinst inklusive reala lagerprisvinster

(c) Bruttovinst exklusive lagerprisvinster
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ingdende lagerstock med tillvdxttakten i producentprisindex. Den
streckade kurvan i figuren visar bruttovinstmarginalen efter en

sddan justering, dvs exklusive nominella lagerprisvinster.

Skillnaden mellan de b&da kurvorna (den heldragna och den strec-
kade) okar markant fr o m 1973 som en avspegling av accelera-
tionen i prisstegringarna frdn denna tidpunkt, och under &tersto-
den av 70-talet svarar lagerprisvinsterna fo6r s& mycket som en
tredjedel av de okorrigerade bruttovinsterna. Ett intressant resul-
tat av kalkylerna gdller bedémningen av vinstutvecklingen vid mit-
ten av 70-talet. Den dramatiska uppgdngen 1 fdretagsvinsterna
1973-74 vi ber6rde inledningsvis tycks helt ha betingats av féreta-
gens lagerprisvinster. Tolkar vi - pd det s&dtt som angetts hir -
den kraftiga 6kningen i producentprisindex under dessa &r (24,1 %
enbart f6r 1974!) som en motsvarande 8kning av &teranskaffnings-
kostnaderna f6r forbrukningen av insatsvaror, framstdr 1974 inte
alls som n&got rekordar.2

I viss mening ger dessa kalkyler emellertid en missvisande bild av
foretagens vinstsituation. En viktig del av fdretagens handlande
ar rimligen att anpassa sin inkops- och forsdljningspolitik, och dar-
med sina lagervolymer, till férvdantningar om den framtida prisut-
vecklingen, och denna hypotes fdr ocksd stdd i olika empiriska un-
dersdkningar av foretagens lagerbeteende. En fullstdndig elimine-
ring av lagerprisvinsterna innebdr darfér att man bortser frdn de
hogst reella vinstmdojligheter som ligger i en framgdngsrik infla-
tionsanpassning, alternativt att man implicit antar att f&retagens

lagerpolitik dr opdverkad av inflationsutvecklingen.

70-talet innebar inte bara en acceleration i den allm&nna infla-
tionsutvecklingen utan ocksd8 markanta f&rskjutningar i relativa
priser (se Genbergs specialstudie i denna volym). D8 &teranskaff-
ningspriserna f&ér varufdrbrukningen stiger i snabbare (l&ngsamma-
re) takt dn den allminna inflationstakten gdr fdretagen reala in-
flationsvinster (f&rluster) p& sin lagerhdllning. Dessa inflationsvins-
ter kan inkluderas i vara kalkyler pd ett enkelt s&tt. Genom att

multiplicera ingdende balanser f6r lagerstockarna med den allmén-
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na inflationstakten (f8rdndringen i konsumentprisindex) f&r vi ett
métt pd hur mycket lagervardena mdste Oka under loppet av dret
for att deras alimdnna kopkraft inte skall sjunka. Minskar vi
sedan fdretagsstatistikens bruttovinst, som enligt FIFU-principen
redovisas inklusive nominella lagerprisvinster, med denna "kop-
kraftskorrigering" av ingdende lagervarde, f&r vi som rest en jus-

terad bruttovinst, som inkluderar reala lagerprisvinster (f&rluster).

Med den punktstreckade kurvan i figur 1 visas industrins brutto-
vinstmarginal inklusive reala lagerprisvinster. Som framglr har f&-
retagen realt sett f&tt vidkdnnas badde vinster och fdorluster pa
sin lagerhdllning. Forlusterna &r koncentrerade till ldgkonjunkturpe-
rioderna - 1967-68, 1971-71 och 1977-78 - d& &teranskaffningspri-
serna for varufdrbrukningen (hdr mé&tt med producentprisindex)
Okade ldngsammare dn den allm&dnna inflationstakten. Motsatsen
gdllde 1973-74, dd vixande reala lagerprisvinster drev upp vinst-
marginalen till en rekordnivd. Som en intressant jamidrelse kan
vi ocksd konstatera att reala lagerprisvinster inte alls spelat
nagon roll f6r den kraftiga vinstuppgangen 1983.3

Vi har hdr, genom att berdkna bruttovinsternas andel av forad-
lingsvdrdet, kunnat ge en foérsta bild av industrins vinstutveckling
sedan 1965 och vi har betonat de tolkningsproblem som uppkom-
mer d& lagervarderingen baseras pd den s k FIFU-metoden. Meto-
den medfdr att nivdn £6r bruttovinstmarginalen automatiskt drivs
upp av inflationen och jamiodrelser av vinstmarginalerna mellan &r
med olika inflationstakt kan ddarmed bli grovt missvisande. Ett ex-
empel pd detta dr hogkonjunkturdren 1979-80, d& industrins brutto-
vinstmarginal enligt konventionell, FIFU-baserad, mé&tning 13g pa
en niv8 jamforbar med den som gdllde 1966-67 och 1971-72. En
inflationskorrigerad ber&dkning visar dock att vinstlaget 1979-80

var vasentligt lagre &n under de tidigare nimnda &ren.
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Real rantabilitet pd materiellt kapital

Att bruttovinstmarginalen utnyttjats s& flitigt som matt p& 16n-
samhetsutvecklingen hdnger naturligtvis samman med att madttet
ar enkelt att konstruera. Inga krav stélls t ex pd data for kapital-
stockar eller kalkylméassiga avskrivningar. Just denna omst&ndighet
kan samtidigt innebdra en fara vid jamforelser Over tiden och
framfoér allt vid jamfdrelser mellan branscher och foretag. Forhal-
landet mellan foréadlingsvdrde och realkapitalstock kan ha férdnd-
rats genom t ex forskjutningar 1 relativa faktorpriser si att
en Odkande andel av bruttovinsterna (och av f&rddlingsvirdet)
maste anslds till kapitalavskrivningar. 1 aggregerade data - for
t ex hela industrin - kan f&rskjutningar i den observerade "capi-
tal output"-kvoten uppkomma ocksd genom omstruktureringar mel-

lan delbranscher som &r olika kapitalkrdvande i produktionen.

I detta delavsnitt kommer vi i stdllet att belysa utvecklingen av
industrins ré&ntabilitet, vilket bl a mdjliggér jamidrelser OSver
tiden, oberoende av om kapitalinsatsen per krona foradlingsvarde

varierat.

Ett problem vid ré&ntabilitetsberdkningar giller, som nd@mnts, att
f4 anvandbara matt pd kapitalinsatsen. Foretagsstatistikens redo-
visning av industrins maskin- och byggnadskapital avser bokfdrda
vidrden och dessa &r préaglade av skattelagstiftningens vérderings-
normer. Det innebdr bl a att vérderingen grundas pd dels historis-
ka anskaffningskostnader, dels avskrivningsférlopp som &tminstone
f6r maskinkapitalet dr accelererade i forhdllande till vad som &r
ekonomiskt motiverat. Inte heller de kapitalstockar SCB konstrue-
rar f6r industrin och som publiceras i Nationalrdkenskaperna &r
ldmpade f6r rdntabilitetsanalys. SCB syftar ndmligen till en brut-
toberdkning av kapitalstockarna, vilket innebdr att man gor av-
drag for de kapitalféremdl som utrangeras, men ddremot inte for
den ekonomiska vdrdeminskning som foljer av att kapitalfdremd-
len &ldras.*

De ré&ntabilitetstal som redovisas i denna uppsats bygger i stdllet



- 342 -

pd egna berdkningar av industrins realkapitalstockar enligt den
s k perpetual inventory-metoden. Berdkningarna forutsdtter att
den ekonomiska vardeminskningen foljer ett geometriskt forlopp.
Avskrivningstakten har satts till 7,7 % per ar f6r maskinkapitalet
och 2,6 % for byggnader, vilket motsvarar en genomsnittlig ekono-
misk livslangd p& ungefir 13 respektive 38 &r.)

Den heldragna kurvan i figur 2 visar den reala rdntabiliteten pd
materiellt kapital, innefattande maskiner, byggnader och lager.
Té&ljaren i réntabilitetsmdttet utgdrs av bruttovinsten efter avdrag
for kalkylméssiga avskrivningar, vilka, som n&amnts, motsvarar 7,7
respektive 2,6 % av det nedskrivha &teranskaffningsvardet for
maskiner och byggnader. Vi véljer att ber&kna bruttovinsterna in-
klusive reala lagerprisvinster, snarare dn att helt eliminera dessa
vinster. De ekonomiska skdlen till att inkludera reala vinster av
lagerhdllningen, som £6r o6vrigt till den helt dvervdgande delen
realiserats under daret, redovisades ovan. Till de angivna skilen
kommer ocksd den ber&kningstekniska omstandigheten att alla for-
sok att helt rdkna bort de nominella lagerprisvinsterna nédvandigt-
vis bara kan ge ungeférliga resultat, eftersom vi saknar special-
index for lagerstockarna, medan reala lagerprisvinster kan uppskat-
tas med storre sdkerhet med hjdlp av konsumentprisindex.

Den reala réntabiliteten p&8 materiellt kapital kan alternativt defi-
nieras inklusive reala kapitalvinster dven for maskin- och bygg-
nadskapitalet. Sddana vardestegringsvinster uppkommer dd &teran-
skaffningspriserna (approximerade med SCBs prisindex f&r investe-
ringsvaror) f6r maskiner och byggnader &kar relativt konsument-
prisindex.

Liksom inflationen, med stigande &teranskaffningspriser, innebar
en belastning av rorelseresultatet genom krav pd Skade avskriv-
ningar, medfdr den en uppvdrdering av existerande tillgdngar. En
uppgdng av &teranskaffningspriserna utdver forédndringen i konsu-
mentprisindex innebdr daridr en real formdogenhetsdkning for fore-
taget och en konsistent resultatredovisning, som syftar till att re-

gistrera intrdffade fordndringar i foretagets f6rmogenhetsstillning,
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Figur 2 Real rintabilitet pd materiellt kapital 1965-83
Procent

%

; RMTCG

RMT

Anm:

RMT = Real rintabilitet p& maskiner, byggnader och lager, in-
klusive reala lagerprisvinster

RMTCG = RMT plus reala kapitalvinster pd maskin- och bygg-
nadskapitalet

forutsdtter att dessa reala fdrmdogenhetsvinster (férluster) rdknas

in i resultaten - om dn som en sadrredovisad post.

Det kan hdvdas att det har féga intresse att alls ta h&nsyn till
reala vérdestegringsvinster for anldggningskapitalet vid ber&kning-
en av réntabiliteten i industrin. Dessa vardestegringsvinster &r ju
- till skillnad frdn lagerprisvinsterna - latenta. I mdanga fall, nar

det géller foretagsspecifikt produktionskapital kan kapitalvinsterna
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dessutom inte realiseras annat dn genom f&rsdljning av hela fore-

taget.

Detta &r viktiga pdpekanden att ha i minnet, men d& bdr det
ocksd noteras, att dven latenta kapitalvinster stdller existerande
foretag i ett fordelaktigt ldge jamfdrt med icke-etablerade, lik-
som kapitalvinster pd redan f&retagna investeringar innebdr fdrde-
lar jamfdrt med investeringar som &nnu inte foretagits. Hansynsta-
gandet till reala vidrdestegringsvinster for anidggningskapitalet har
i sjdlva verket en motsvarighet i foretagens beteende, ndmligen
den uppvérdering av balansrdkningarnas tillgdngssida, som brukar
foretas i samband med fondemissioner.

I figur 2 redovisas - med den streckade kurvan - effekten av att
inkludera reala virdestegringsvinster dven f&r maskiner och bygg-
nader i réantabilitetsmdttet. Som framgdr okar variabiliteten i rdn-
tabilitetstalen pdtagligt och i allmanhet noterar vi en kraftigare
uppgdng under hogkonjunkturdren och en starkare nedgéng under
lagkonjunkturdren. N&gon tendens att h&nsynstagandet till reala
vdrdestegringsvinster for anldggningstillgdngarna p& nagot patag-
ligt satt skulle forandra var bild av rdntabilitetens ldngsiktiga for-

indring eller av dess niv& foéreligger dock inte.6

Vara specialberdkningar av nedskrivna &teranskaffningsvarden for
industrins realkapitalstockar och av kalkylmdssiga avskrivningar
har bl a syftat till att ge en bild av den ldngsiktiga utvecklings-
tendensen for industrins nettovinster, som &r opdverkad av eventu-
ella variationer Over tiden i kapitalbehovet i produktionen. Vid en
ndrmare granskning visar det sig emellertid att fdrdndringarna i
kapitalinsatsen per krona férddlingsvdrde saknar praktisk betydelse
f8r beddmningen av nettovinsternas utveckling. Bruttovinstmargina-
len, som berdkningstekniskt dr enkel att konstruera, ger i prakti-
ken en mycket god bild av hur den reala rantabiliteten pd mate-
riellt kapital har férandrats dven under s& langa tidsperioder som
hdar analyseras. Detta framgdr av figur 3, ddr bdde bruttovinst-
marginalen och den reala réntabiliteten pd materiellt kapital sam-

manstéallts. For bdda kurvorna i figuren har bruttovinsterna ber&k-
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nats inklusive reala lagerprisvinster. Ingen hdnsyn har tagits till

vérdestegringsvinster pd anldggningskapitalet.

I figur 3 visas ocksd en framskrivning av rantabiliteten pd mate-
riellt kapital for &ren 1984 och 1985. Framskrivningen baseras pd
prognoser i Prelimindr Nationalbudget 1985 Over driftsdverskot-
tens andel av forddlingsvdrdet inom tillverkningsindustrin och vi
har utnyttjat den ovan konstaterade ndra samvariationen i utveck-
lingen for bruttovinstmarginalen och den reala réntabiliteten. Ut-
vecklingen under 1984 och 1985 innebdr att industrins vinster nu
ligger klart Over genomsnittsnivdn foér &ren 1965-73 - som far re-
presentera en '"normal" referensperiod - men under t ex rekord-
dret 1974.

Riéntabiliteten pd eget kapital

Den reala réntabilitet vi har redovisat ovan géiller som framgdtt
enbart avkastningen p& materiellt kapital, innefattande maskiner,
byggnader och lager. Det &r alltsd ett samhéllsekonomiskt oriente-
rat mdtt, inriktat pd analys av frigor av typen hur avkastnings-
mojligheterna vid realinvesteringar inom industrin fdréndrats dver
tiden eller forhdller sig till motsvarande avkastningsmdjligheter
inom andra delar av ekonomin. Sett ur bl a fdretagsledningarnas
eller dgarnas synpunkt har det sjdlvfallet intresse att uppmé&rksam-
ma &dven andra rdntabilitetsmdtt, som drar in avkastningen ocksd
av foretagets finansiella tillgdngar i beddmningen, liksom de olika
kostnader i form av radnteutbetalningar m m som &r forknippade
med foretagets finansiering. Ett s&dant &garorienterat matt, som
vi kommer att granska i det fdéljande, dr rdntabiliteten pd eget ka-

pital.

Berdkningen av rédntabiliteten p& eget kapital innebdr allmdnt sett
att det vinstbegrepp vi utnyttjat i det foregdende reduceras med
nettot av foretagens finansiella kostnader och intdkter, varefter
dterstoden divideras med det egna kapitalet. Men liksom inflatio-

nen inverkar pd foretagets fdrmdogenhetsstédllning genom en omvir-



- 346 -

Figur 3 Bruttovinstmarginal och real rédntabilitet pd mate-
riellt kapital
Procent
RMT
% BVM
8 28
6 24
4 20
2 16
0 12
-2 8
-3
L 1 I — A J 4
1965 70 75 80 85
Anm:

BVM = Bruttovinstmarginal inklusive reala lagerprisvinster
RMT = Real rédntabilitet pd maskiner, byggnader och lager inklusi-
ve reala lagerprisvinster,

dering av realkapitalet innebar den en urholkning av finansiella
tillgdngar och skulder som &r uttryckta i nominella belopp. I en
ekonomi dar forvantningarna 4dr anpassade till inflationen har
denna inflationsurgropning sin motsvarighet i o6kade marknadsrén-
tor, som driver upp bdde finansiella intdkter och kostnader for £6-
retagen. En korrekt real rdntabilitetsmatning mdste fanga in bada
dessa effekter av inflationen. 1 de ber&dkningar som redovisas
nedan i figur 4 har detta gjorts genom att det redovisade finan-
siella nettot (rinteutbetalningar minus finansiella intdkter) reduce-
rats med ett belopp motsvarande inflationstakten ganger den
(ing8ende) finansiella nettoskulden (skulder minus finansiella till-
gangar).”
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Ett andra problem vid alla berdkningar av rdntabilitet pd eget ka-
pital gdller definitionen av det egna kapitalet, eller snarare hur
foretagens skulder bodr avgrdnsas. Problemet gidller i huvudsak om
de skattekrediter foretagen kunnat ta upp genom olika bokslutsdis-
positioner - "Overavskrivningar", avsdttningar till lagerreserver
och investeringsfonder etc - bor behandlas som skulder eller eget
kapital.

I formell mening &r skattekrediten ett l&n. For ett enskilt inves-
teringsprojekt galler ju att den skattekredit som tas upp i bdrjan
av projektets livslangd, genom t ex snabb skattemdssig avskriv-
ning, i sin helhet kommer att amorteras genom O&kade skattebetal-
ningar efter utgdngen av den skattemdssiga avskrivningstiden.
Men fo6r foretag som bedriver en fortldpande investeringsverksam-
het stdller saken sig annorlunda, genom att det kan ta upp stan-
digt nya skattekrediter som kan uppvdga amorteringen av skatte-
krediterna frdn gamla kapitalinvesteringar. Foretagets sammanlag-
da skattekredit fdr ddrmed inte samma tempordra karaktdr som
vid en enstaka investering. Vid en fortgdende expansion kommer

skattekrediten istdllet stdndigt att véxa.

En tidigare IUl-studie av bolagsskattens verkningar ger ett empi-
riskt stéd &t detta resonemang.8 Undersdkningen fann, fér perio-
den 1951-76, att industrif6retagens sammanlagda skattekredit fort-
l6pande hade dkat och att nigon (netto)amortering inte pdtvingats
foretagen. Med hdnsyn till detta framstdr det alltsd som fullt
rimligt att for aggregatet av industriféretag fdrutsdtta en obe-
gréansad 16ptid for skattekrediterna. Med hansyn till att skattekre-
diterna dessutom &r rdntefria blir den enda rimliga slutsatsen att
de for kalkylerna bodr rdknas till det egna kapitalet, snarare &n
till skulderna. Slutsatsen &dndras inte av erfarenheterna under kris-
dren 1977-78. Under dessa &r betalade industrifdretagen visserli-
gen sammanlagt ca 1 700 miljoner i vinstskatt, trots en genom-
snittligt sett negativ kapitalavkastning. Den nettoamortering av ti-
digare upptagna skattekrediter detta innebar, motsvarade emeller-
tid mindre dn en femtedel av det belopp varmed skattekrediterna

Okade enbart under 1974. Forlusterna under krisdren torde dessut-
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om ha gett &tskilliga fdoretag mojligheter att kvitta upplosta obe-
skattade reserver (bl a lagerreserver) mot stora rorelseunderskott,
varigenom skattekrediterna helt enkelt efterskdnkts, dvs de var

att betrakta som eget kapital.

I figur 4A visas, med den heldragna respektive streckade kurvan,
den reala réntabiliteten pd eget kapital fdre och efter skatt. I
dverensstdmmelse med resonemanget ovan berdknas rdntabiliteten
efter skatt genom avdrag av de faktiska skattebetalningarna. Inne-
borden &ar att &rets fdrdndring i fdretagets skattekrediter réknas
in i A&rsvinsten. Eftersom det &r &rsvinsten, som bestdmmer for-
andringen i det egna kapitalet, f&r ndmnare och tédljare i rintabi-~-
litetsmdttet dirmed en symmetrisk behandling. 1 figur 4 visas
ocksd, med den punktstreckade kurvan, den reala rdntabiliteten
pad totalt kapital, som inkluderar den reala avkastningen dven pa
foretagets finansiella tillgdngar. MAattet &r mer fdretagsekono-
miskt orienterat dn rdntabiliteten p& materiellt kapital, vilken vi
redovisade ovan. De olika r&ntabiliteterna i figur 4 ger samma
bild av den Ilangsiktiga utvecklingen som de tidigare figurerna 2
och 3. Vi kan bl a konstatera att vinstuppgdngen efter devalve-
ringarna 1981 och 1982 &nnu 1983 inte fort upp kapitalavkastning-
en till nivder som vdsentligt Overstiger l&gkonjunkturdrens 1966-
67 och 1971-71.

Réantabiliteten pd totalt kapital har sitt speciella intresse i detta
sammanhang darfér att den mojliggdr en berdkning av den s k
havstdngseffekten, som visar hur mycket avkastningen pd det
egna kapitalet (fore skatt) &verstiger just réntabiliteten p& totalt
kapital. Havstdngsfaktorns storlek beror av skillnaden mellan rén-
tabiliteten pd totalt kapital och féretagets genomsnittliga skuld-
rdnta, och av skuldernas storlek i fdrhdllande till det egna kapi-
talet.? Havstingsfaktorn &r dirmed intressant som ett mtt pi
hur rdntabiliteten p& eget kapital pdverkats av fdretagets finansie-
ring. Som framgdr av figur 4B var hdvstdngseffekten positiv
under hela observationsperioden och uppgick i genomsnitt 1965-83
till 3,0 %. Genomsnittet f6r rédntabiliteten pd eget kapital var
3,9 % under samma tid och fdr rantabiliteten pd totalt kapital
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Figur 4A  Real réntabilitet p3 totalt kapital (R) och pd eget
kapital fre (Rg) och efter (RET) skatt
Procent

Figur 4B Hé&vstdngseffekten (H) och real rdnta pd industriobli-
gationer (Ip)
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endast 0,9 %. Nivdn f6r egenridntabiliteten har alltsd till den helt

dvervdgande delen bestdmts just av havstdngseffekten.

Av flera skdl mdste dessa resultat beddmas med forsiktighet. For
det forsta bdér det noteras att den skuldrdnta och de réntabilite-
ter som ligger till grund f6r ber&kningarna alla dr genomsnittstal.
Havstdngsfaktorns storlek i figuren far d&érfor inte tolkas sd att
det skulle ha varit mojligt att ytterligare hoja avkastningen pd
det egna kapitalet genom att l&na mer. For att besvara dessa frd-
gor krdvs information om marginella réntabiliteter och marginella
l&nekostnader. Men det finns, f6r det andra, anledning ifrdgasdtta
ocksd de genomsnittstal foretagsstatistiken rapporterar. Ett exem-
pel pd detta &r redovisningen av fdretagens finansiella intdkter,
vilka ingdr som en delkomponent i rantabiliteten pd totalt kapi-
tal. En stor, och sarskilt frd&n mitten av 70-talet snabbt v&dxan-
de. del av industriforetagens finansiella tillgdngar utgérs av aktier
i andra foretag, och orealiserade kursvinster eller -forluster pd
dessa aktier beaktas inte i statistiken. Under andra hilften av
70-talet med realt sett fallande borskurser bor detta ha innebu-
rit en Overskattning av posten finansiella intdkter och dirmed av
totalrdntabiliteten, medan motsatsen gdller £6r bérjan av 80-
talet. Att en del av foretagens ldnefordringar inte &r réntebdran-
de pdverkar ddremot knappast vart matt pd totalréntabiliteten, ef-
tersom avsaknaden av rdnta pd t ex kundfordringar bor motsvaras
av stodrre rorelseintdkter.

Ocksd rapporteringen av fdretagens skuldrdntor kan ge en missvi-
sande bild. Att den genomsnittliga skuldrdntan, berdknad i forh&l-
lande till totala skulder, &ar ldg - i slutet av 70-talet ca 50 %
lagre &n rdntan p& ladnga industriobligationer - forklaras delvis av
forekomsten av dldre 1an med l&g bunden ré&nta, men ocksd av
att en del av foretagens skulder inte &r rdntebdrande. Dit hor
bl a olika handelsskulder. Om vi, vilket fdrefaller rimligt, antar
att handelsskulderna betingade en "dold" rénta som bakas in i de
priser fdretagen betalar vid sina inkop, foreligger - i férhdllande
till en korrekt redovisning med Oppen rdntedebitering - en under-

skattning i vdra berdkningar av storleken av bdde totalrédntabilite-
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ten och den genomsnittliga skuldréntan. Eftersom skuldrdntan kom-
mer att underskattas mer dn totalrdntabiliteten finns en tendens

till att vi dverskattar storleken av hdvstdngsfaktorn.

Trots att fdretagens genomsnittliga skuldrénta, som ndmnts, kraf-
tigt avviker frdn aktuella marknadsrantor, stdr det klart att det
rddande laget p8 kapitalmarknaden haft ett direkt och tydligt ge-
nomslag pd hdvstdngseffekten. Som framgdr av figur 4B &r varia-
tionerna i hdvstdngsfaktorns storlek i stort en spegelbild av for-
dndringarna i realrdntan - i figuren representerad av den reala
rdantan pd ldnga industriobligationer. 70-talets vdxande h&vstdngs-
vinster betingades i stor utstrdckning alltsd av fallande, och
under flera &r negativa, realrdntor. Den tréga och ofullstdndiga
anpassningen i marknadsrdantan till den accelererande inflationen
under 70-talet fick p& detta sdtt genomslag i en uppdriven avkast-
ning pd eget kapital.

3 Industrins finansiering

De vdldsamma svédngningarna i industrins vinster och den accelere-
rande inflationen under det senaste decenniet har inneburit mot-
svarande omkastningar i foretagens finansiella situation. Vinstkri-
sen under 70-talet innebar t ex drastiskt forsdmrade mojligheter
bdde att sjdlvfinansiera investeringarna, och att anskaffa externt
kapital med hansyn till mojligheterna att md&ta forrantningsanspra-
ken pd de finansiella marknaderna. I bérjan av 80-talet var for-
utsdattningarna for anskaffning av riskkapital radikalt annorlunda,
dels genom forbdttrade sjdlvfinansieringsmdjligheter, dels genom
att den gynnsamma bdrskursutvecklingen underldttade nyemissions-
verksamheten. I det fdljande kommer vi att ndrmare granska indu-

strins finansiering i belysning av det skiftande vinstldget.
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Hur anvidnds industrins vinster?

Mot bakgrund av var tidigare genomgdng av industrins vinstutveck-
ling redovisas i tabell 1, i schematisk form, hur industrifdreta-
gens bruttovinster disponerats for olika dndamdl. En fdrsta del-
post giller kalkylmdssiga avskrivningar (berdknade pd ovan angi-
vet sitt), som schablonmissigt kan uppfattas som det belopp fore-
tagen A&rligen mdste ansld f&r reinvesteringar f6r att hdlla sitt re-
alkapital intakt. VAart sdtt att rdkna inneb&r att avskrivnings-
eller reinvesteringsbehovet stdr i en konstant proportion till bygg-
nads- respektive maskinképitalet. Variationerna i vinstlaget inne-
bar darfor motsvarande omsvéngningar i den andel av bruttovins-
terna som mdste anslds till reinvesteringar. Speciellt krisdren, in-
nefattade i1 perioden 1977-80, innebar att bruttovinsterna inte for-

slog ens till att tdcka reinvesteringarna.

Ersdttningen till foretagens finansidrer - aktiedgare och langivare -
motsvaras i tabellen av utdelningar, nettosparande och ré&nteutbe-
talningar.l0 Att foretagens utdelningar uppvisar en hdog grad av
stabilitet dver tiden &r val kdnt. Som en konsekvens av detta for-
hdllande varierar den andel av bruttovinsterna som disponerats
for utdelningar omvant mot vinstnivdn. S&rskilt tydligt &ar detta
f6r krisdren under 70-talet, under vilken period utdelningsbeloppen
bibehdlls, trots fallande brutto- (och netto-) vinster. Men med
hdnsyn till féretagens dispositioner dr det vinstnedpldjningen, eller
nettosparandet, som &r det avgjort viktigaste sdttet att ge aktie-
dgarna del av kapitalavkastningen. Genom nettosparandet ges f&re-
tagen resurser f8r expansion, och expansionen skapar i sin tur,
langsiktigt sett, forutsdttningar for reala kursstegringar pd fére-
tagens aktier. I tabellen redovisas tvd alternativ f6r nettosparan-
dets andel av bruttovinsterna, ett "flodesbaserat" mdtt och ett
realt. Alternativen hdnger i sin tur direkt samman med tva alter-
nativa synsdtt dd det gédller att beddma fdretagens rdntebelast-

ning.



Tabell 1 Bruttovinsternas anvidndning: Reinvesteringar, utdelningar, skatt, ranteutbetalningar och
nettosparande
Procent
Reinves- Utdel- Skatt R dnteutbetalningarP Nettosparande Summa
teringar ningar?@ Bokfdrda Realt Fiddesbaserat Realt
1965-68 46,3 8,5 18,5 2,9 5,1 16,8 21,6 100,0
1969-72 50,1 6,5 15,1 13,9 1,6 14,4 26,7 100,0
1973-76 53,9 4,6 12,9 6,1 -3,0 12,5 31,6 100,0
1977-80 133,3 9,7 21,1 52,1 -8,3 -116,2 -55,8 100,0
1981-83 72,8 6,3 14,6 30,9 13,6 -24,6 -7,3 100,0

2 Utdelningar definieras har som nettot av utbetalade och mottagna utdelningar.

b Avser nettot av betalda och mottagna réntor.

Anm: Bruttovinstmdttet inkluderar reala lagerprisvinster, enligt figur 1.

- ese -
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De bokfdrda rdnteutbetalningarna, i tabellen definierade som net-
tot av utbetalade och mottagna rdntor, har dkat mycket markant
i forhdllande till bruttovinsterna sedan andra hdlften av 60-talet.
En viktig forklaring till detta dr uppgdngen i de nominella mark-
nadsrdantorna och som | sin tur hanger ndra samman med infla-
tionsutvecklingen. Men som berdrdes tidigare, har prisstegringarna
ocksd en annan inverkan p& kostnaderna f6r féretagens uppldning
genom den reala urheolkningen av skuldbeloppen. Tar vi i kalkyler-
na hdnsyn till denna effekt av inflationen blir bilden av fére-
tagens réntebelastning, och ddrmed av nettosparandet, en helt
annan. Inflationsurgrépningen av industrins (netto)skulder har pa-
verkat inte bara nivdn fdr rédntenettot, utan ocksd utvecklingsten-
densen. Realt sett f6ll rdntebelastningen - uttryckt i relation till
bruttovinsterna - frdn andra h&lften av 60-talet och under hela
70-talet. Forst i och med 80-talet, dd@ nominalrdntorna mer full-
standigt anpassats till inflationen med stigande realrdntor som

16ljd, noterar vi en kraftig uppgdng i den reala rdntebdrdan.

De realvdrdefdrluster for foretagens langivare som registreras i
tabellen och som under stora delar av 70-talet medfdrt en nega-
tiv real skuldbdrda innebdr en motsvarande férdndring i féreta-
gens foérmogenhetsstdllning i form av oOkat realt nettosparande.
Medan nettosparandet med hdnsyn till enbart bokfdrda r&nteutbe-
talningar (netto) minskade frdn 60-talet och under hela 70-talet,
okade det reala nettosparandet &nda fram till mitten av 70-talet.
Omfodrdelningen frdn langivarna till aktiedgarna forstarktes under
andra hdlften av 70-talet, men genom vinstutvecklingen under kris-
dren blev det reala nettosparandet &ndd kraftigt negativt 1977-
80. Det reala sparandet var negativt dven i bodrjan av 80-talet,
trots fdrbdttrade bruttovinstmarginaler och en viktig fdrklaring
till detta var att industriféretagen f6r forsta gdngen sedan 60-
talet realt sett fdtt vidkdnnas ett positivt och kraftigt okat rdn-

tenetto.

Tabell 1 visar, slutligen, ocksd8 bolagsskattens andel av industrins
bruttovinster. Skatteandelen varierar Over tiden enligt samma

monster som vi tidigare konstaterat for utdelningarna. En trolig
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forklaring &ar att redovisningen av beskattningsbar vinst - och dar-
med bdde utnyttjandet av olika skatteavdrag och de faktiska skat-
tebetalningarna - i ménga fall styrs av dnskemdl ifrdga om utdel-
ning. Strdvan att uppvisa stabila utdelningar innebdr darfér ocksd
en stabilitet I skattebetalningarna, medfdrande en "pervers" varia-
tion med hansyn till vinstldget i den andel av bruttovinsterna
som faktiskt betalas som skatt. Det bor f6r Ovrigt pdpekas att
den ndra kopplingen mellan utdelningsbeteendet och skattebdrdan
delvis doljs i tabellen, genom att redovisningen har avser nettot
av betalda och mottagna utdelningar. Mottagna utdelningar &r ju

i mé&nga fall skattefria f6r fdretagen.

Vinsterna och industrins finansiering

Det finns ett definitionsm&ssigt samband mellan fdretagets vinst
och oOkningen i det egna kapitalet. Tillvdxttakten i det egna kapi-
talet motsvarar den reala rédntabiliteten p8 eget kapital efter
skatt minus utdelningar och plus nyemissioner i procent av eget
kapital, eller vilket ir samma sak, av det totala nettosparandet
plus nyemissioner, rdknat i procent av eget kapital. En uppdelning
av tillvdxten i det egna kapitalet enligt detta mdnster framgdr av
tabell 2.11

Tabellen visar klart vinstutvecklingens helt dominerande betydelse
for forandringarna av det egna kapitalet inom industrin. Tenden-
sen forstarks for dvrigt av den relativa stabiliteten i utdelningar-
na och av att nyemissionerna tycks samvariera med rantabili-
tetsutvecklingen. Den senare omstdndigheten &r sjédlviallet ett ut-
tryck £6r hur vinstutsikterna inom industrin pdverkar bdrskurserna

och som i sin tur bestdmmer forutsdttningarna for nyemissioner.

Det finns anledning att ocksd i anslutning till tabell 2 betona bris-
terna i dataunderlaget. SCBs fdretagsstatistik lamnar exempelvis
inga uppgifter om vardestegringar eller fdrluster pd foretagens fi-
nansiella tillgdngar. Denna brist kan pd ett systematiskt sdtt ha

inverkat p& vdra métningar av den reala réntabiliteten p& eget
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Tabell 2 Tillvdxten i industrins egna kapital 1965-82 uppdelat
pd komponenter. Genomsnitt per ar

Rpt Up Np GE
1965-68 3,4 L4 0,4 2,4
1969-72 3,9 1,4 0,4 2,9
1973-76 4,9 1,1 0,6 4
1977-80 0,4 1,1 0,3 -1,2
1981-83 1,3 1,4 (0,8) (-0,4)

Anm: Rgr = real rintabilitet p4 eget kapital efter skatt (definie-
rad som i figur 4A), Up = utdelningar i procent av eget kapital,
Np = nyemissioner i procent av eget kapital, Gg = tillvdixt i
eget kapital. Det géller att GE = RET - Up + Np; Realt netto-
sparande enligt tabell 1 &r RgT - Up.

For nyemissioner saknas data for 1983 och de inom parentes
givna talen avser ddrfdr genomsnittet f&r 1981-82.

kapital och ddrmed ocksd pd de fr&n vinstsidan gjorda kalkylerna
av foréandringarna i industrins egna kapital. Dessa mé&tproblem bor
hdllas i minnet ¢d vi i nédsta delavsnitt 6vergdr till att studera in-

dustrins soliditetsutveckling.

Industrins soliditet 1951-83

Dekomponeringen i tabell 2 av bestdmningsfaktorerna till tillvdx-
ten av det egna kapitalet inom industrin far sjdlvfallet inte ges
ndgon kausal innebdrd. Att t ex sdga att minskningen i det egna
kapitalet under slutet av 70-talet skulle kunnat undvikas om bara
foretagen avstdtt frdn att ldmna utdelningar blir missvisande. I
verkligheten bestdms bdde rantabiliteten pd eget kapital och ut-
delningarna - liksom nyemissionerna - i ett samspel med h&dnsyn
till realiserad och foérvédntad avkastning pd finansiella och reala in-
vesteringar och till de f&rrantningsansprdk som stédlls p& de finan-

siella marknaderna.
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Av samma skil blir det missvisande att uppfatta fdéretagens upplé-
ning som en ren residual mellan & ena sidan tillgdngen pd eget
kapital och & andra sidan ett givet investeringsprogram. En rimli-
gare utgdngspunkt &dr att foretagen langsiktigt valjer sin finansiel-
la struktur - proportionen eget och frammande kapital - med hian-
syn till de priser det egna och frammande kapitalet betingar pa
de finansiella marknaderna. Innebdrden &r att l&ngsiktiga fordnd-
ringar i skuldsdttningen helt enkelt &r uttryck for rationella an-
passningar frdn foretagens sida till &ndrade marknadsférhdllan-
den.12

Det egna kapitalets andel av totalt kapital - soliditeten - brukar
anvdndas som ett mdtt pd det risktagande som &r f&rknippat med
foretagets finansiering. Ju ldgre soliditeten &r, desto stdrre &r de
belopp som ovillkorligen méaste till f6r amorteringar och r&antebe-
talningar. Innebdrden av detta &r att variabiliteten i avkastningen
pd det egna kapitalet okar, vilket bl a for med sig att de likvidi-
tetsméssiga forutsdttningarna for foretagen att motstd t ex kon-

junkturvariationer i vinstutvecklingen f&érsdmras.

Dessa effekter dr i sin tur bakgrunden till att s&rskilt industrins
soliditetsutveckling ront ett betydande intresse i olika utredningar
och i den ekonomisk-politiska debatten under det senaste decenni-
et. Denna debatt har emellertid knappast gett ndgon klarhet i
hur soliditeten inom industrin féréndrats i ett l&ngsiktigt perspek-
tiv. Ett skdl hartill dr att kalkyler av soliditeten ger olika resul-
tat beroende pd vilket rdkenskapssystem som utnyttjats. Figur 5
illustrerar detta forhdllande.

Den &versta heldragna kurvan i figuren visar soliditeten enligt en
real madtning, ddr eget och totalt kapital definierats pd samma
sdtt som i de ovan redovisade radntabilitetsber dkningarna. Realkapi-
talet - maskiner och byggnader - &r alltsd vidrderat till dteran-
skaffningspriser och med hdnsyn tagen till berdknad ekonomisk
vardeminskning. Foretagens skattekrediter har forts till det egna
kapitalet och skélen till detta &r desamma som vi redovisade

ovan i anslutning till berdkningarna av real rédntabilitet: Solidite-
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Figur 5 Soliditeten inom industrin 1965-83 (1952-83). Alterna-
tiva definitioner

%
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Anm:

(1) Real soliditet. Realkapitalet virderat till &teranskaffningspri-
ser. Skattekrediterna inrdknade i eget kapital.

(2) Som (1) men skattekrediterna ej inrdknade i eget kapital.

(3) Bokforingsméssig soliditet., Realkapitalet upptaget till bokfért
vdrde. Skattekrediterna ej inrdknade i eget kapital.

ten dr intressant som ett mdtt pd de bindningar pd framtida utbe-
talningar som &r forknippade med foretagets finansiering. Skatte-
krediter medfdr emellertid féga av bindningar f6r framtiden da
de ju i praktiken dr b8de rante- och amorteringsfria. Med hansyn
till detta foérefaller det rimligare att vid mé&tningen av soliditeten
hanfora skattekrediterna till det egna kapitalet &n till skulderna.

Som framgdr var soliditeten, enligt denna reala matning, relativt
stabil under 10-&rsperioden 1952-62 for att sedan falla med ca 10
procentenheter under loppet av 6-7 &r. Den l3g sedan kvar p&
ungefdr samma nivd under storre delen av 70-talet. Slutet av 70-
talet tycks markera en ny véandning och 1983 &rs nivd f&r solidite-

ten ndrmar sig den som gallde tvd decennier tidigare.

Man kan spekulera om orsakerna till dessa fordandringar i solidite-
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ten mot slutet av 60-talet och i bdrjan pd 80-talet. I en ekonomet-
risk analys av industrins finansiering fram till mitten av 70-
talet, som ingick i 1UIs l&ngtidsbedémning 1979, tolkades den sjun-
kande soliditeten frdn mitten av 60-talet just som en rationell
anpassning frdn foretagens sida till en foérdndrad utbudsstruktur
pd kapitalmarknaden. Foretagen hade r&d att sanka soliditeten,
darfor att det "riskpremium" &gargrupperna efterstrdavar dd sank-
tes, samtidigt som ldnekapitalet blev billigare och mer tillgang-
ligt. Hé&rigenom kunde foretagen, utan att driva upp kostnaderna

for finansieringen, dka beldningsgraden.

Det forefaller rimligt att ge en forklaring i samma termer till
den successiva uppgdngen i soliditeten frdn slutet av 70-talet.
Det vdxande fortroendet for ekonomins stabilitet och tillvdxtmdj-
ligheter som manifesterades 1 krympande '"riskpremium" under
60-talet vdndes under 70-talet till sin motsats. Den hoga infla-
tionstakten och de vdldsamma svédngningarna i rdntabiliteten
under dessa &r &dr ett par i raden av tecken pd en osdkrare om-
givning for foretagen, som bdr ha inneburit en vdxande aversion
mot hdg skuldsdttning. Mer konkret kan vi ocksd peka pd de kraf-
tiga stegringarna i de reala ldnerdntorna och de véasentligt for-
battrade mdojligheterna for foretagen att dra till sig nytt riskkapi-
tal genom aktieemissioner, som f&ljde av bdrskursernas uppglng
under 80-talets forsta &r.

Den mellersta, punktstreckade, kurvan i figur 5 visar innebdrden
for soliditetstalen av den alternativa synen pd fdretagens skatte-
krediter. D& skattekrediterna jamstdlls med skulder fortsdtter allt-
sd nedgdngen i soliditeten under ndstan hela 70-talet. Den snabba
tillvdxten av skattekrediterna under 70-talet forklaras for oOvrigt
av flera fordandringar i foretagsbeskattningen som innebar férbatt-
ringar for fdretagen. Det gidllde bl a gynnsammare avskrivnings-
regler fo6r byggnader och framfor allt ett allt frekventare utnytt-
jande av investeringsfondssystemet.

Den i debatten vanliga forestdllningen, att krisen i svensk indu-

stri under andra hilften av 70-talet ocks& resulterade i en urholk-
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ning av fdretagens balansrdkningar med en dramatisk nedglng i
soliditeten, bygger emellertid oftast pd kalkyler av det slag som
visas med den undre kurvan i figuren. Soliditeten har hdr berdk-
nats med utgdngspunkt frdn i fdretagsstatistiken redovisade bok-
forda védrden av foretagens tillg&ngar. De bokfdrda vidrdena av
maskiner och byggnader praglas, som bekant, av skattelagstiftning-
ens virderingsnormer, som bl a bygger pd tillgdngarnas historiska
anskaffningskostnader. Jamforelsen mellan den undre och den &vre
kurvan i figuren visar p& ett klargdrande s&tt hur en bokfdrings-
mdssig mdtning av soliditeten pd ett effektivt sdtt ddljer det fak-
tum att en stor del av skuldsdttningen under 70-talet helt enkelt
var en ersdttning f6r inflationens reala amortering av skulderna
och ddarmed inte heller, realt sett, representerade en férsdmring
av soliditeten. Att soliditeten under krisdren dnd& upplevdes som
f6r ldg av ménga foretag med hansyn till vinstutvecklingens inver-
kan pd forutsdttningarna att mota kraven pd betalningar av rédn-
tor och amorteringar dr naturligtvis en helt annan sak och en av

flera orsaker till den uppgdng i soliditeten vi nu iakttar.

3 Industrins tillgdngsstruktur

I de féregéende avsnitten redovisades industrins vinster och finan-
sieringsforhdllanden under bl a krisdren i slutet av 70-talet. Ut-
vecklingen motsvarades pd den reala sidan av en stagnerande
eller fallande industriproduktion och en drastisk minskning i fére-
tagens investeringar i maskiner och fast anldggningskapital. Pro-
duktionsnivdn 1982, efter krisdren, var exempelvis inte mycket
hogre &n tio &r tidigare, och under hela perioden 1976-82 mins-
kade maskininvesteringarna d&rligen med 1 genomsnitt 5 % och
byggnadsinvesteringarna med 12 %.

De djupgdende obalanser som avspeglas av dessa siffror for-
stdrktes och forldngdes av en péafallande trdg anpassning i pris-
och kostnadsstrukturen till nya fdrutsdttningar pd industrins kon-
kurrensmarknader. Som ett resultat bromsades expansionen inom

de "strukturfriska" delarna av industrin och fdrdrdjdes en langsik-
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tigt nddvandig omallokering av de reala produktionsresurserna. 1
vdra aggregerade data avspeglas detta just som en utdragen vinst-
kris f8r industrin. Men parallellt med vinstkrisen noteras fran slu-
tet av 70-talet en viktig férdndring pd kapitalmarknaderna i form
av en bdttre anpassning av marknadsrantorna till inflationen. Med
de stigande realrdntorna pdverkades ocksd forutsattningarna for in-
dustriell kapitalbildning genom att - allt annat lika - finansierings-
kostnaderna for realinvesteringarna drevs upp. Alternativt ut-
tryckt Okade incitamenten att investera i olika finansiella place-
ringsobjekt snarare &n i osdkera och for framtiden f&rpliktande real-
investeringar. En illustration till detta ges i figur 6, som visar
real rintabilitet p4 materiellt kapital och den reala marknadsr&n-

tan.

I det féljande kommer vi att belysa ndgra aspekter p& dessa ut-
vecklingstendenser genom att granska de forskjutningar som intraf-
fat i industrins tillgdngsstruktur. Vi rdér oss, som tidigare, med
grova aggregat och analysen blir bl a darfér med nddvindighet

hogst tentativ.

I figurerna 7 och 8 visas en uppdelning av industrifdretagens tota-
la kapital pd& olika delposter. Av den mycket grova indelningen i
figur 7 framgdr att maskin- och byggnadskapitalet ndgot okat sin
andel och samma sak galler ocksd f6r fdretagens totala finansiel-
la tillgdngar. Den Okade andelen for dessa poster motsvarades av
en ganska kraftig nedgdng i lagerstockarna &ver hela tidsperioden.
De krympande lagerstockarna &r rimligen ett uttryck fo6r oSkade
alternativkostnader i lagerhdllningen genom realrdntornas uppgang
men ocksd for forbdttrad teknik i produktions- och lagerstyrning-
en. Den mycket imdttliga uppgdngen i totala finansiella tillgdngar
- med en i stort sett oférdndrad relation till maskin- och byggnads-
kapitalet - doljer emellertid kraftiga fdrskjutningar mellan olika
typer av finansiella tillgdngar. Detta framgdr av figur 8, ddr den

oversta kurvan hamtats fran figur 7.

Vi kan allts§ i figur 8 konstatera en mycket pdtaglig forskjut-

ning mot en Okande andel av rédntebdrande finansiella tillgdngar.
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Figur 6 Real kapitalavkastning och reala marknadsréntor
1965-83

Anm:
RMT = Real rintabilitet p& maskiner, byggnader och lager

I Real rdnta pd industriobligationer

IRIX = Real rdnta pd finansvéxlar

Skillnaden RMT-Ip: 1965-68: 2,9 %, 1969-72: 3,5 %, 1973-76:
4,5 %, 1977-80: -0,1 %, 1981-83: -1,9 %.

Foretagens handelskrediter och kassakapital, som normalt inte
|6per med rdnta, har samtidigt minskat i foérhdllande till totalt
kapital.

I debatten har foretagens finansiella investeringar s&rskilt fdrknip-
pats med fordndringarna pd kapitalmarknaden under senare Ar,
med bl a stigande realrdnta och en forskjutning i relationen mel-
lan den observerade genomsnittliga avkastningen pd materiellt
kapital och den reala l8nerdntan (se figur 6). Frdgan &r nu i vilken
utstrdckning vi kan se utvecklingstendenserna i figur & som be-

lagg for ett sddant orsaksfdrhdllande. I det féljande redovisas en
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Figur 7 Industrins kapitalstruktur: Materiellt kapital, lager,
finansiella tillgdngar. Procentuella andelar av totalt
kapital
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(1) Materiellt kapital: Maskiner och byggnader

(2) Finansiellt kapital: Kassa, handelskrediter och &vrigt finansiellt
kapital

(3) Lager
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Figur 8 Industrins kapitalstruktur. Finansiella tillgdngar i pro-
cent av totalt kapital 1965-83
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Anm:

(1) Totalt finansiellt kapital (kassa, handelskrediter, dvrigt "rénte-
b&drande" finansiellt kapital)

(2) "- exklusive kassa

(3) "- exkluvive kassa och handelskrediter

hogst tentativ analys av bestdmningsfaktorerna till industrins fi-
nansiella tillgdngar utifrd&n v&rt statistiska material.

Vi har anpassat en enkel linjdr ekvation fér andelen rdntebdrande
finansiellt kapital av totalt kapital under &ren 1966-83 (andelen
framgdr av den nedre kurvan i figur 8). Estimationen har utfdrts
med hjdlp av den vanliga minsta kvadratmetoden och bygger pa
ekvationen

AF = og + O|REL + G2VM + C3q
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ddar REL &r den relativa avkastningen pd finansiella placeringar,
uttryckt som kvoten mellan den reala marknadsrdntan och den
reala rdntabiliteten p& materiellt kapital (FVX resp RMT enligt
figur 6). VM &r industrins bruttovinstmarginal (se figur 1) divide-
rad med e*t index for kapacitetsutnyttjandet och q dr "Tobins q",
dvs ett mdtt pd aktiemarknadens vdrdering av det egna kapitalet
i foretagen. I denna enkla modellformulering foérvdntar vi oss att

koefficienterna @] och a5 &r positiva och a3 dr negativ.

Variabeln VM mater hur vinstliget och ddrmed ocksd tillgdngen
pd finansiella resurser fordndrats dver tiden, Variabeln &r "norma-
liserad" med hdnsyn till kapacitetsutnyttjandet. Tanken ar att vi
ddrigenom kan fdnga in variationerna i tillgdngen p& vinstmedel,
okberoende av om det samtidigt intrdffat foradndringar i kapacitets-
utnyttjandet som kunde motivera odkade (eller minskade) realinves-

teringar.

"Tobins q" &r en term som anvdnts for att beteckna aktiemarkna-
dens vdrdering av foretagens substansvdrde eller eget kapital. En
extrapolering av data fr8n en tidigare IUI-studie (S&dersten-Lind-
berg, 1983, s 79) - som omfattar &ren 1970-80 och som strangt
taget enbart géller ett aggregat av 13 storre verkstadsforetag -
visar att denna marknadsvdrdering var ca 90 Ore per krona eget
kapital &r 1965. Under 70-talet f6l1 dock "g-kvoten" successivt
till ett bottenvdrde pd endast drygt 30 6re 1980. Den gynnsamma
utvecklingen pd boérsen under boérjan av 80-talet drev sedan upp
marknadsvarderingen patagligt till drygt 75 ore per krona eget
kapital 1983.

Att aktiemarknaden vdrderar substansvdrdet eller det egna kapita-
let till mindre dn en krona, rdknat per investerad krona behdver
inte vara uttryck for en ojamviktssituation. Fdr hushdllen, och i
ndgon man ocksd for olika institutionella aktiedgare, galler ndmli-
gen att vid aktieplaceringar dr vdrdestegringsvinster avsevart lind-
rigare beskattade dn utdelningsinkomster. Denna skillnad i skatte-
tryck skapar en inldsningseffekt, som gor det forenligt med privat-

ekonomisk ldnsamhet att foretagen, vid finansiering med behdllna
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vinstmedel, accepterar dven sddana investeringar som okar fd&reta-
gets marknadsvdrde med mindre &n en krona, rdknat per investe-
rad krona (se t ex Bergstrdm-Sédersten, 1981, Bradford, 1981).

Vad som &r intressant i detta sammanhang &r emellertid att da
Mg-kvoten" &r avsevdrt ldgre dn ett har enskilda fdretag mojlig-
heten att via egna aktiekop fd tillgdng till produktionsresurser till
en ldgre kostnad dn genom egna realinvesteringar. Genom att in-
kludera "g-kvoten" som argument i regressionsekvationen fdngar
vi in denna mdjlighet och ger ytterligare en tdnkbar forklaring

till den vdxande andelen finansiellt kapital.
Resultatet av v&r ekonometriska undersdkning redovisas i tabe}l

3. Koefficientskattningarna f6r forklaringsvariablerna har férvan-

Tabell 3 Regressionsskattning av bestdmningsfaktorerna till andelen
rantebdrande finansiellt kapital

Forklaringsvariabler
Ekvation Konstant Relativ  Vinst- "q"-
for term avkast- marginal kvot DW R2
ning
Andel
finansiellt 0,038 0,184*  0,101%*  _0,106*%* 1,98 0,394
kapital (1,98) (3,34) (5,24)

Anm: "q"-kvoten ("Tobins q") &r kvoten mellan bdrsviardet och &teran-
skaffningsvardet for eget kapital.

"Vinstmarginal™ &r bruttovinstmarginalen enligt figur 1, "normaliserad"
for variationer i kapacitetsutnyttjandet.

"Relativ avkastning" &r kvoten mellan den reala marknadsrdntan och
den reala rdntabiliteten pd materiellt kapital.

xx och x anger att koefficientskattningen &r signifikant skild fr&n noll
vid enkelsidigt t-test, p& | resp 5 procents niva.

t-vdrden anges inom parentes.
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tade tecken och precisionen i estimaten &r god. Ekvationen forkla-
rar ndstan 90 % av de faktiska variationerna i andelen ridnte-
barande finansiellt kapital och DW-mattet tyder inte p& fdrekomst
av autokorrelation i residualerna.

En intressant frdga &r vad de olika forklaringsfaktorerna betytt
for fordndringarna i andelen finansiellt kapital under olika perio-
der. Bidraget frdn en viss fdrklaringsfaktor till andelens for&nd-
ring kan berdknas direkt frdn regressionsekvationen genom att
man multiplicerar faktorns regressionskoefficient med den intr&f-
fade fordndringen i faktorn under perioden. Resultatet av dessa

ber dkningar dterges i tabell 4.

Tabell 4 Olika forklaringsfaktorers bidrag till fordndringarna i
andelen rédntebdrande finansiellt kapital

Procentenheter

Bidrag fr&n fdré&ndring i

Faktisk Relativ Vinst- "q"- Skattad
fordndring avkastning marginal kvot f6réandring
1966
-69 2,9 0,6 0,4 L9 2,9
1969
=72 0,0 -0,4 0,0 1,2 0,8
1972
-76 1,5 -0,0 1,0 L5 2,5
1976
-80 4,2 0,8 -0,4 1,7 2,1
1980
-83 2,2 0,4 4,3 -1,3 3,4

Anm: Bidragen till den skattade fordndringen i andelen finansiellt
kapital fr&n respektive forklaringsfaktor har erhdllits genom multi-
plicering av variabelns regressionskoefficient med dess &kning
under perioden.
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Som framgdr har den fallande marknadsvéarderingen av det egna
kapitalet ("g-kvoten") fr&n 1966 till 1980 varit den avgjort vikti-
gaste faktorn bakom &kningen i andelen finansiellt kapital under
denna period. En mdjlig tolkning av detta &r, som pdpekats, att
de fallande bdrskurserna gjorde kdp av andra foretag till attrakti-
va alternativ till egna realinvesteringar £6r manga foretag. Under
80-talet okade "g-kvoten" och bidrog ddrmed till att sdnka an-

deien finansielit kapital.

Den relativa avkastningen f&r finansiella placeringar - hdr matt
genom faktorn REL - har varierat kraftigt under observations-
perioden. Under den foérsta hilften av 70-talet f6l1l avkastningen
och bidrog darmed till att minska omfattningen av industrins fi-
nansiella investeringar. Motsatsen gdllde for andra hélften av
70-talet och bdrjan av 80-talet. Fordandringarna i den relativa av-
kastningen har dock genomgdende haft en védsentligt mindre inver-

kan p& andelen finansiellt kapital dn forandringarna i "q-kvoten'.

Ocksd vinstutvecklingens inverkan p& innehavet av finansiellt kapi-
tal har skiftat. Vinstkrisen under andra hédlften av 70-talet hade
en &terhdllande effekt pd foretagens finansiella investeringar. Det
forbdttrade vinstldget i bérjan av 80-talet har ddremot p& ett pé-
tagligt sdtt drivit upp andelen finansiellt kapital. Vinstuppgdngen
under dessa &r kom till st&nd som ett resultat av bl a devalve-
ringarna 1981 och 1982 snarare &n genom en okning i produktions-
volym och kapacitetsutnyttjande. Genom att det ldga kapacitetsut-
nyttjandet inte motiverade ©kade realinvesteringar, innebar vinst-
uppgdngen darfdr en kraftig stimulans till att investera i finan-
siellt kapital.

Den ekonometriska undersdkning som presenterats h&ér ger alltsd
ett empiriskt stod &t vart allmdnna resonemang om hur fdrand-
ringarna pd kapitalmarknaden och férskjutningarna i relationen
mellan avkastningen p& finansiella och reala placeringsalternativ
inverkat pd industrins tillgdngsstruktur. Analysen &r emellertid
hogst tentativ, vilket bor hdllas i minnet vid tolkningen av resul-

taten. Vi rér oss ju bl a med grova aggregat av foretag inom
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olika industribranscher for vilka forhdllandena skiljer sig kraftigt.
Ocks& posten '"rantebdrande finansiellt kapital" (som &r den bero-
ende variabeln i regressionsekvationen) ir ett aggregat som inne-
fattar bdde lanefordringar av olika slag och foretagens aktieplace-
ringar. Rimligen varierar bestamningsfaktorerna mellan olika
typer av placeringsobjekt. Det &r sannolikt viktigt i en orsaks-
analys att ocksd skilja mellan & ena sidan placeringar i féretag
inom den egna koncernen och & andra sidan placeringar i utomsta-
ende foretag eller i t ex statspapper. Ndgon sddan uppdelning har

dock inte kunnat goras inom ramen for denna uppsats.

I den ekonomisk-politiska debatten framfors ibland uppfattningen
att okningen av de finansiella investeringarna skulle vara en vik-
tig och sjdlvstdndig faktor bakom nedgdngen i industrins realinves-
teringar under det senaste decenniet. Det samband som finns mel-
lan finansiella och reala investeringar &r emellertid inte av ndgot
nytt slag. Foretagens investeringsbeslut mdste ju alltid fattas
med hansyn till de f&rrantningsansprdk som stdlls pd de finansiel-
la marknaderna, dvs med hénsyn till de alternativa avkastnings-
mdjligheter som kan std till buds. Det nya som intrdffade efter
mitten av 70-talet var i stdllet att foretagens mdojligheter att
mota aktuella forrdntningskrav och tédcka kapitalkostnaderna vid
realinvesteringar drastiskt f6rsamrades genom utvecklingen av kapa-
citetsutnyttjande och produktionskostnader och genom foérdndrade
riskbedomningar. De okade finansiella investeringarna &r en av-
spegling av bl a dessa fordndringar pd den "reala" sidan.

En viktig frdga i detta sammanhang &r hur industrins finansiella
investeringar har inriktats pd olika sektorer av ekonomin. Proble-
met géller bl a i vilken utstrdckning de medfért en omfdrdelning
av sparanderesurserna inom den egna industrisektorn - genom
t ex utldning mellan fdretagen - resp inneburit en kanalisering av
sparande till olika anvandningar utanfdr industrin. Utldningen mel-
lan foretagen har rimligen haft en positiv inverkan pd tillvdxten
genom att mdojliggéra just en omfdrdelning av finansiella resurser
till foretag som haft lonsamma investeringsprojekt men inte egna
vinstmedel i tillrdcklig omfattning. Effektivitetsproblemet i detta
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sammanhang ber6r snarast frdgan hur foretagen véljer att styra
sin utldning i férhdllande till hur motsvarande styrning skulle ge-
nomfdras av t ex bankerna.

En otillrdckligt uppmérksammad aspekt pd industrins finansiella in-
vesteringar géller skattefaktorns betydelse. Som péapekats tenderar
skattesystemet att "ldsa in" vinstmedel i de foretag dar de ge-
nererats genom den omstdndigheten att utdelningsinkomster i hus-
héllens och vissa institutionella dgares hénder &r avsevdrt hdrdare
beskattade &n motsvarande véardestegringsvinster. Inldsningseffek-
ten innebdr att foretaget, i valet mellan att genomfdra realinves-
teringar finansierade med behdllna vinstmedel och att oka sina ut-
delningar, kan acceptera en avkastning pd realinvesteringarna
som dr lagre dn marknadsrantan. Det belopp aktiedgarna uppoff-
rar genom en utebliven utdelningsdkning reduceras ju kraftigt av
beskattningen. Modjligheten till finansiella investeringar f&randrar

emellertid denna valsituation.

Genom foretagens kop av aktier i andra foretag kan aktiedgare
med en diversifierad portfdlj direkt tillforas vinstmedel, utan den
kraftiga skatteméssiga beskdrning en motsvarande utdelningsdkning
skulle medfdra. Den begransning av "inldsningseffekten" som £&l-
jer med att finansiella investeringar &r alternativ bade till egna
realinvesteringar och o6kade utdelningar, bor pd motsvarande sdtt
ha betydelse foér det avkastningskrav foretaget stdller pd sina
realinvesteringar.
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APPENDIX

Med figurerna Al och A2 kompletteras den tidigare redovisningen
av industrins vinstutveckling 1965-83 dels med motsvarande upp-
gifter for dren 1950-65, dels med en framskrivning foér dren
t o m 1992. Berdkningarna f6r aren 1950-65 baseras pd uppgifter
fr8n Special Study F i Industrikonjunkturen, hdsten 1976 (Eliasson

1976) och egna berdkningar av industrins realkapitalstockar enligt
den metod som redovisades i avsnitt 2 ovan.

Framskrivningen av industrins vinstmarginaler och reala rdntabili-
tet bygger pd data frdn det s k referensfall som konstruerats med
hjalp av IUIs MOSES-modell. Fér en ndarmare presentation av dessa
data (utvecklingen av industrins forddlingsvirde, realinvesteringar,
lagerstockar och vinstandelar) héanvisas till l&ngtidsbeddmningens
huvudtext, kapitel VI.



Figur Al Industrins bruttovinstmarginal 1950-92. Alternativa definitioner
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Anm:
(a) Bruttovinst inklusive nominella lagerprisvinster
(b) Bruttovinst inklusive reala lagerprisvinster

(c) Bruttovinst exklusive lagerprisvinster



Figur A2 Real ridntabilitet pd materiellt kapital 1950-92

%
12 N

8 L
| /-/\ /\ v Genomsnitt
gn A o~ 1952-72: 5,4 %

0

4l

| PP Y [ a a1 . o o a1 & a2 o o1 . Loa 2 s 2 1 5 4
1950 55 60 65 70 75 80 85 90 92

Anm: Real réntabilitet pd materiellt kapital definieras hdr pd samma sdtt som i figur 2,

avsnitt 2 (se kurvan RMT)
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NOTER

1 1 Appendix presenteras bruttovinstens andel av industrins férad-
lingsvdarde for dren 1950-65 jamte en framskrivning till 1992.

2 Som framgdr av figur Al i Appendix var vinstuppgdngen under
den s k Koreakonjunkturen i bdrjan av 50-talet ocksd i hog grad
ett inflationsfenomen,

3 Se figur Al i Appendix f6r en motsvarande analys av vinst-
utvecklingen under Koreakrisen i bdrjan av 50-talet.

% Se Sodersten-Lindberg (1983, s 51 ff) fér en utforligare redogd-
relse.

5 SCBs berdkningar av ekonomiska avskrivningar och nettokapital-
stockar (vilka inte publiceras) bygger i praktiken p& samma av-
skrivningstal, dvs 7,7 % for maskiner och 2,6 % for byggnader.
Se Sédersten-Lindberg (1983, s 51) fér en ndrmare redogérelse.

6 Den skilda utvecklingen av réntabilitetsmatten f&r 1969 hinger
samman med &vergdngen frdn oms till moms detta dr. D& omsen
avskaffades bortfoll skatten pd investeringsvaror, vilket medfdrde
att prisindex fdr investeringsvaror sjonk. Detta registreras som en
kapitalforlust i rantabilitetsmdtten RMTCG.

71 ménga av de réntabilitetsmitningar for svensk industri, som
publicerats under det senaste decenniet, forbises denna dubbla ef-
fekt av inflationen, genom att man i vinstmdttet enbart beaktat
flodet av finansiella kostnader och intakter.

Samma kritik kan for Ovrigt riktas mot olika vanligen fdrekom-
mande madtningar av den s k rantetdckningsgraden, varmed for-
stds den andel av bruttovinsten som intecknats for r&nteutbetal-
ningar. Den konstaterade uppgdngen i denna kvot har felaktigt tol-
kats som ett entydigt mdtt p& en okande finansiell belastning for
foretagen. 1 sjdlva verket innehdller nominalrédntorna - och dar-
med foretagens ranteutbetalningar - i tider av inflation ett ele-
ment av real ldneamortering, som automatiskt driver upp "rédnte-
tackningsgraden". Industrifdretagens reala "debt service" behdver i
verkligheten inte alls ha ©okat i den utstrdckning som de ndamnda
maéatningarna tycks utvisa.

8 sodersten (1978).
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9 Sambandet framgir av det vilkinda uttrycket
Rg = RT + S/E(RT-Rs)

ddr Rg och Rt &r rédntabiliteten pd eget respektive totalt kapi-

tal, Rg &r den genomsmtthga skuldrantan och S/E &r kvoten
mellan totala skulder och eget kapital. Den andra termen i hdger
led &r hdvstangseffekten.

10 Utdelningarna riknas hir netto, dvs som differensen mellan av
industriféretagen utbetalda och mottagna utdelningar. Motsvarande
nettoberdkning har gjorts for ranteutbetalningarna.

11 Utdelningar &r hir rdknade brutto, dvs utan avdrag for av
fdretagen mottagna utdelningar. Mottagna utdelningar ingdr i stéllet

i vinstmdttet fér Rpq; Forfarandet pdverkar inte storleken av
realt nettosparande, Rgt -

12 Se t ex Eriksson-Sodersten (1979) for en ekonometrisk analys
av industrins skuldsdttning utifr&n en s&dan utgdngspunkt.



- 376 -

REFERENSER

Bergstrom, Villy, och Soédersten, Jan, 1981, "Double Taxation and
Corporate Capital Cost" i Eliasson, G, och Sdédersten, J,
1978 (eds), Business Taxation, Finance and Firm Behavi-

or, IUl Conference Reports 1981:1, Industriens Utrednings-
institut, Stockholm.

Bradford, David, 1981, The Incidence and allocation effects of a
tax on corporate distributions, Journal of Public Econom-
ics, 15, 1981.

Eliasson, Gunnar, 1976, Profit Performance in Swedish Industry.
Special Study F. Industrikonjunkturen, Hosten 1976, Sveri-
ges Industrif 6rbund.

Eriksson, Goran, och Sodersten, Jan, 1979, "Industrins finansiering

och tillgdngsstruktur" i Kalkyler for 80-talet, Specialstudier

for IUls langtidsbeddmning 1979, Del 2, Industriens Utred-
ningsinstitut, Stockholm.
Sédersten, Jan, 1978, "Bolagsbeskattningens verkningar" i Nor-

mann, G, och Sddersten, J, Skattepolitisk resursstyrning

och inkomstutjamning, Industriens Utredningsinstitut, Stock-
holm.

Soédersten, Jan, och Lindberg, Thomas, 1983, Skatt pd bolagskapi-
tal, Forskningsrapport nr 20, 1983, Industriens Utrednings-
institut, Stockholm.






