Villy Bergstrém och Jan Sédersten:*

Nominella och reala vinster i svensk industri

Det ar ett valkéant faktum att kapitalandelen av for-
adlingsvéardet i svensk industri har fallit under ef-
terkrigstiden. Det &r framst under perioden fran
slutet av 1950-talet till bérjan av 1970-talet som
man kan tala om en fortgaende avsevérd omférdel-
ning av foradlingsvérdet i industrin fran kapitaler-
séattning till I16ner.

Kapitalandelens nedgang tycks — att déma bl a
av Kapitalmarknadsutredningen — ha haft en mot-
svarighet i en likaledes langsiktig nedgang av in-
dustrins rantabilitet, vilken i sin tur avsatt en sjun-
kande soliditet, sa att en allt stoérre del av féreta-
gens kapitalanvandning finansierats med lan. Den-
na utveckling har ansetts féra med sig framst tva
problem.

For det forsta riskerar en férsvagad vinstutveck-
IiE“ att sénka industriféretagens investeringsbe-

nagenhet. Detta skulle férsvara fér svensk ekono-
™ att bevara externbalans vid den inriktning den
ekonomiska politiken haft under efterkrigstiden
pa liberal handelspolitik med exponering av néa-
ringslivet infér internationelt konkurrens.

For det andra medfér sankt soliditet en 6kad
kanslighet for konjunktursvéngningar hos foretag.
En konjunkturnedgang riskerar — om soliditeten
ar lag — att dra med sig en hog frekvens av fallis-
semang.

Vi fors6ker i den har artikeln géra en grov men
konsistent berdkning av réntabilitet och soliditet i
industrin for efterkrigstiden fér att underséka om
det verkligen intraffat en trendmassig vinstned-
gang och férsamring av soliditeten. Vi vill fran bor-
jan understryka att vi har behandlar den langsikti-
ga utvecklingen under efterkrigstiden. Vi diskute-
rar inte vad som intraffat under krisen 1977—78.
Vinstutvecklingen under dessa ar har en rad speci-
ella férklaringar, som inte nddvéandigtvis har att
gora med de langsiktiga tendenser som vi behand-
lar har.

*) Villy Bergstrém och Jan Sédersten &r verksamma vid Arbets-

livscentrum resp. Industriens Utredningsinstitut, Stockholm.

Vart utgangsar ar 1951, ett hégkonjunkturar. Slut-
aret, 1976, ar battre ur industrins resultatsynpunkt
an de svaga aren under krisen 1977—78. Var fra-
gestalining &ar darfor: har det under efterkrigstiden
fram till krisen 1977 —78 skett en trendmassig ned-
gang av industrins réntabilitet och soliditet?

Den metod vi anvander fér att analysera l6nsam-
hetsutvecklingen presenterades av Sven-Erik
Johansson i denna tidskrift nr 3—4/1977. Innebér-
den &r bl a att reala kapitalvinster pa lager och an-
laggningar och realvardefdéréandringar pa monetéara
tillgangar och skulder réknas in i resultaten. Som
vanligt vid bedébmningen av ré#ntabilitetsberak-
ningar bor man héar ha klart foér sig att det &r fraga
om "mekaniska” upprékningar av avskrivningsbe-
lopp och kapitalvarden. De olika indexserierna dél-
jer relativprisférandringar inom aggregatet, vilket
gor att den genomsnittliga utvecklingen fér in-
dustriféretagen blir missvisande exempelvis for
sadana branscher och foéretag vars kapital drab-
bats av obsolescens. Det bor dessutom understry-
kas att det ligger i kalkylernas karaktér att de bara
speglar langsiktiga tendenser.

Det kan ocksa havdas att det har féga intresse
att alls ta hansyn till kapitalvinster vid berékning
av réntabiliteten i industrin. Kapitalvinster pa till-
gangar i féretagen &r ju — utom nar det géller la-
gerkapitalet — latenta. | manga fall, nar det géaller
foretagsspecifikt produktionskapital, kan kapital-
vinsterna inte realiseras annat &n genom en for-
séljning av hela féretaget.

Detta &r viktiga papekanden att ha i minnet men
da bor det ocksa noteras att aven latenta kapital-
vinster stéller existerande foéretag i ett fordelaktigt
lage jamfort med icke etablerade liksom kapital-
vinster pa redan féretagna investeringar innebér
férdelar jamfoért med investeringar som &nnu inte
foretagits. Vart h&nsynstagande till industriféreta-
gens kapitalvinster for resultatutvecklingen har i

1) N&r vi hér talar om vinster menar vi sjdlvfallet vinster relaterade
till nagot; sasom kapitalvolym (réntabilitet), foradlingsvérde eller
omsaéttning (marginaler). Exakta definitioner ges nedan.
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sjélva verket en motsvarighet i féretagens beteen-
de, ndmligen den uppvérdering av balansrék-
ningens tillgdngssida som brukar féretas i sam-
band med fondemissioner.

Liksom inflationen innebéar en belastning av ro-
relseresultatet genom krav pa stigande ekonomis-
ka avskrivningar, medfér den uppvéarderingar av
existerande tillgangar. Darfor &r reala réntabiliteter
— inkluderande reala kapitalvinster — rent av den
enda rimliga jamférelsenormen vid bedémningar
av kapitalets avkastning vid olika tidpunkter. Det
senare galler i synnerhet jamfoért med de matt pa
rantabilitet vi har refererar till, ty dessa visar sig
vid narmare granskning vara inkonsekventa bland-
ningar mellan nominella och reala matt.?

Ett internationellt fenomen

Den tendens till fallande vinster och soliditet man
tyckt sig iaktta i Sverige har ocksd observerats i
andra OECD-lander. Sarskilt i USA har det férts en
debatt bdde om sakférhédllandet — har verkligen
vinsterna sjunkit? — och om orsakerna till den
nedgang man tyckt sig iaktta.y.

Det finns skal att vénta sig att vinsterna faktiskt
skulle ha fallit under efterkrigstiden. Grundlaggan-
de, s k strukturella och ofta utomekonomiska sam-
hallsforandringar har intréffat som, tagna for sig,
borde leda till 1agre vinster.

2) Se huvudbeténkandet av Kapitalmarknadsutredningen "Kapi-
talmarknaden i svensk ekonomi”, SOU 1978:11. Samma omdéme
géller om studien fran IVA och IUI, ""Teknik och industristruktur
— 1970-talets ekonomiska kris i historisk belysning”, Stockholm
1979.

3) Var diskussion géaller industrin, den fér utlandsk konkurrens
exponerade delen av néringslivet. | stora ekonomier &r distinktio-
nen mellan skyddad och konkurrensutsatt sektor av ekonomin av
mindre intresse och diskussionen i utlandet har ibland gallt hela
naringslivet. Se Nordhaus, William D., "The Falling Share of Pro-
fits". Brookings Papers on Economic Activity, 1:1974, s 169—208
samt Feldstein, Martin & Summers, Lawrence, "Is the Rate of
Profit Falling?”” Brookings Papers on Economic Activity, 1:1977,
§211—227.
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Genom den internationella politiska utveck-
lingen under efterkrigstiden, har vast-kapitalismen
successivt stabiliserats politiskt. Riskerna for in-
ternationella konflikter i omedelbar nérhet av den
"Atlantiska gemenskapen” bedéms antagligen i
dag som mycket lagre an under det kalla krigets
dagar med Korea-konflikten och Berlin-blockaden
som dramatiska bakgrunder. Riskpremierna borde
dérfor under aren omedelbart fére den instabilitet
som inleddes med oljekrisen 1973—74 ha varit 14g-
re &n tidigare under efterkrigstiden vid l&ngsiktiga
privata investeringar i realkapital.

Genom Keynesianismens framgang under efter-
krigstiden, med att stabilisera den reala sidan av
ekonomierna — produktion och sysselsattning —
fram till 1974/75, borde naringslivets fértroende in-
for framtiden successivt ha 6kat. Den ekonomiska
tillvaxten fortskred relativt stérningsfritt under en
lang f6ljd av ar, fram till oljekrisen. Krisen 1929/33
med den efterfdljande forsiktigheten i investe-
ringspolitiken och de skéarpta krav pa finansiell
“sundhet”’, som den medférde i det privata na-
ringslivet, tonade alltmer bort.”

Det finns ett slags beldgg fér den héar tesen, vil-
ken forst lanserades av Nordhaus (a.a.), i Baily
(1978).% Genom en systematisk genomgang av
nagra affarstidskrifter for efterkrigstiden fann
Baily ett 6kande foértroende fér den amerikanska
ekonomins stabilitet fram till oljekrisen 1973. Det
realekonomiska beteende som har kunnat obser-
veras bland foretagen i manga lander — t.ex. tillta-
gande "labour hoarding” i konjunkturnedgangar
— kan antagligen ses som ett resultat av att fére-

4) Det &r sjalvfallet en intressant fraga vad "’den stora recessio-
nen” pa 1970-talet betytt.fér det successivt uppbyggda fértroen-
det. Far den en liknande effekt som 30-talskrisen kommer bade
stabiliseringspolitiken och férdelningspolitiken att férsvaras av-
sevart framéver,

5) Baily, Martin Neil, ”Stabilization Policy and Private Economic
Behaviour”, Brookings Papers on Economic Activity, 1:1978,
s 11—50.



tagen beter sig annorlunda i en omgivning som
uppfattas som stabil jamfért med Iagen da ekono-
min férvantas vara instabil. Man avskedar inte folk
och man drar inte ned sa hart pa investeringarna,
nar det blir konjunkturnedgang om man vet att den
ar snabbt 6vergaende. | Sverige fanns tendensen
till 6kad ”’labour hoarding’ redan fére ”25-kronan”
och de 6vriga stdden fér sysselsattningen.

De alimé&npolitiska foéréandringar i kapitalismens
miljé som vi hér talat om borde rimligen, tagna var
for sig, ha lett till lagre krav pa avkastning fran
&garna och andra finansidrer av féretagsverksam-
heten, med mojligheter for foéretagsledningarna
att sdnka sina avkastningskrav vid investeringar i
realkapital.

Av allméanpolitiska skéal har man darfér anled-
ning att vanta sig att utbudsbenégenheterna paka-
pitalmarknaden ’’skiftat utat”, sa att féretagens
kapitalkostnader och féretagsledningarnas ’cut
off rate” sénkts. | dennariktning bér ocksa det fak-
tum att den effektiva bolagsbeskattningen har
sénkts — inte minst i Sverige — ha verkat vad gal-
ler bruttovinsternas utveckling.®’

Nar det galler att forklara den langsiktigt sjun-
kande kapitalandelen av fdéradlingsvardet har
ocksa kapitalmarknadens efterfrdgesida anforts.
Lénekostnaderna har stigit mycket snabbt relativt
kapitalkostnaderna under efterkrigstiden. Trots en
omfattande substitution av arbetskraft med kapi-
tal i industrin — haéri innefattas ocksa en forskjut-
ning av produktionsstrukturen mot kapitalinten-
siva branscher — tycks inte méjligheterna att er-
satta arbetskraft ha varit tillrackligt stora for att
kompensera for ldnekostnadernas uppgang och
behalla en konstant kapitalandel.

Denna "forklaring’ har ett visst stéd i empirisk
forskning om industrins produktionsteknik. | de
utvecklade industrildanderna har man ofta funnit

6) Se harom i Soédersten, Jan, "Bolagsbeskattningens verk-

ningar” i Normann, Géran & Sédersten, Jan, Skattepolitisk re-

sursstyrning och inkomstutigmning. Industriens Utredningsin-

stitut, Stockholm, 1978.

att substitutionen inte hinner kompensera fér 16-
nekostnadernas stegring.

A andra sidan pekar resultaten fran den empiris-
ka forskningen om industrins produktionsteknik
pa att den tekniska utvecklingen — hér begrepps-
massigt skild fran sjélva kapitalackumulationen —
spar pa arbetskraft och ddrmed motverkar tenden-
sen till fallande kapitalandel.

Svéarigheterna att empiriskt utskilja de kategori-
er vi har talat om ar formidabla. En mdjlig tolkning
ar dock att teknikutvecklingen — som varit arbets-
besparande — inte i tillracklig grad forstarkt den
besparing av arbetskraft som substitutionen inne-
burit for att helt motverka en sankt kapitalandel vid
stigande realléner. Denna utveckling for kapitalan-
delen behover daremot inte aterféras pa en sankt
kapitalrantabilitet.

Langsiktiga férklaringar?
Industrins vinst- och soliditetsutveckling har — at-
minstone fran slutet av 1960-talet — uppfattats
som ett problem for uppnaendet av centrala mal
for den ekonomiska politiken. 1970 ars langtids-
utredning behandlade problemet med fallande
rantabilitet och soliditet i industrin med utgangs-
punkt frAn en rad beré@kningar av resultat- och fi-
nansieringsmatt. Bristande externbalans var det
centrala problemet och for att aterstélla balansen
behévdes en stark investeringstillvaxt, vars férut-
sattning ar en acceptabel rantabilitet och soliditet.
Problemet med bristande externbalans och krav
pa industriell kapitalbildning har aterkommit med
Okad tyngd i efterféljande utredningar.
Kapitalmarknadsutredningen gér en empirisk
genomgang av rantabilitets- och soliditetsutveck-
lingen under efterkrigstiden och visar pa klara
tendenser till nedgang. Visserligen har det obser-
verats att atstramningspolitiken 1971—72, och i
sarskild grad hogkonjunkturen 1973—74, medfor-
de en resultataterhdmtning men darefter féljde de

7) Jamfor Kapitalmarknadsutredningen och den i not 2 ndmnda
studien fran IUl och IVA.
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katastrofala aren 1977—78.” | samband med lag-
konjunkturens forédande inverkan pé& vinsterna
har det ifrdgasatts om det &ar fraga om ett
trendbrott med ytterligare forsdmrade villkor for
en privatkapitalistisk marknadsekonomi.

Ett ofta &terkommande tema i bedémningen av
den langsiktiga resultatutvecklingen ar svarighe-
terna att havda vinster och soliditet i en inflations-
ekonomi som den svenska utgjort under praktiskt
taget hela efterkrigstiden. Man har visat pa hur sti-
gande kapitalvarupriser belastar resultaten genom
krav pa avskrivningar pa inflaterade ateranskaff-
ningsvarden.?’ Men inflationen fér ocksa med sig
en positiv sida, ndmligen kapitalvinster p4 maski-
ner, byggnader och lager. Vi gor i nésta avsnitt en
genomgang av de begrepp med vars hjalp vi bely-
ser utvecklingen under efterkrigstiden.

Réntabilitet och soliditet

For att fa ett langt tidsperspektiv fér bedémningen
av de fragor vi stallde inledningsvis har vi utnyttjat
tillgangliga sammanstéliningar av industrins skul-
der och omsattningstillgangar som sammantagna
tacker in aren 1951—76. For tiden efter 1965 har vi
utgatt fran SCB:s finansstatistik, som fr.o.m. detta
ar ocksa innefattar balansrékningsdata. Fér den ti-
digare perioden 1951—64 har motsvarande stati-
stik tagits fram av Eliasson (1972, 1976). Uppgifter-
na har kompletterats med egna berékningar av var-
det av anlaggningskapitalet for att fa fullstandiga
balansrakningar foér aggregatet av industrisek-
torns foretag. Harigenom har det varit méjligt att
beddma soliditetsutvecklingen éver hela perioden
1951—76.

Med hjalp av SCBs sammanstaliningar av féreta-
gens resultatrakningar har vi sedan kunnat konst-
ruera matt pa nominell och real réantabilitet for
motsvarande period.” Den redovisning av anlagg-
ningstillgangarna som aterfinns i féretagens ars-

8) Jamfér SAF:s remissvar pa Kapitalmarknadsutredningen sid.
10.
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berattelser och i SCBs finansstatistik ar traditio-
nellt praglad av skattelagstiftningens vérderings-
normer. Fér en ekonomisk analys géller det att er-
sétta denna skatteméssiga vardering med en vér-
dering grundad pa férestdliningar om anlagg-
ningarnas ekonomiska livsiangd och uttryckt i
ateranskaffningspriser.

Som vart huvudalternativ utgar vi fran att de kal-
kylmassiga avskrivningarna motsvarar 3,3% for
byggnader och 6,7% fér maskiner, réknat pa till-
gangarnas ateranskaffningsvérde. Kapitalstockar-
na har da framraknats med hjalp av den s.k. perpe-
tual inventory metoden.'?

Namnda avskrivningstal kan tolkas som ett an-
tagande om genomsnittliga livslangder for bygg-
nader och maskiner pa 30 respektive 15 ar.'" Pro-
centtalen innebar vidare, med hansyn till for-
delningen mellan byggnader och maskiner i det
totala realkapitalet, att den genomsnittliga avskriv-
ningssatsen kommer att uppgatill ca5,8%.

9) SCB:s finansrékenskaper for industrin omfattar en ndgot mind-
re population &n nationalrdkenskaperna genom ett visst bortfall
av bl.a. sméaféretag. Finansstatistikens resultat och balansrék-
ningsuppgifter har darfér genomgéaende réknats upp till national-
rékenskapsniva fér jamférbarhet med vara kapitalstocksdata.
Berdkningarna har utférts av civilekonom Thomas Lindberg, In-
dustriens Utredningsinstitut, som ocksé gjort vissa korrigeringar
av Eliassons grundmaterial for 1951—64. Arbetet har ingatt som
ett led i Lindbergs forskningsprojekt om industrins finansiering
och I6nsamhet, som kommer att redovisas i en forskningsrapport
fran Ul under 1979.

10) En n&rmare beskrivning av den metod som utnyttjats fér kapi-
talstocksberékningarna aterfinns i Lundberg, Erik & Jéarv, Jaak,
"Vinster och investeringar inom den svenska industrin’ i denna
tidskrift 1964:1,s.7—22.

11) Att ddma av Industriférbundets planenkat 1978 (Industrikon-
junkturen varen 1978, s. 167) 6verensstammer dessa livslangdstal
ganska val med féretagens egna uppfattningar. For tillverknings-
industrin uppgavs en ekonomisk livslangd pa i genomsnitt 14,3
ar for maskiner och 28,7 &r f6r byggnader.
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| diagrammen 1 och 2 redovisas resultaten av
vara rantabilitetsberakningar.'® Real rantabilitet
pa totalt kapital i diagram 1 avser hér enbart av-
kastningen pda realkapitalet, innefattande maski-
ner, byggnader och lager, och definieras inklusive
reala kapitalvinster pa lager och anlaggningar.
Vinsten i rantabilitetsmattet har beréknats med ut-
gangspunkt fran rorelseresultatet som minskats
med kalkylmassiga avskrivningar motsvarande
5,8% av anlaggningarnas ateranskaffningsvarde.
Genom att rorelseresultatet enligt géllande redo-
visningsprinciper inkluderar nominella prisvinster
palager har vi for att forst fa ett renodlat nominelit
rantabilitetsmatt ocksa lagt till en berdknad pris-
vinst paanlaggningskapitalet.

For att beddma hur rantabiliteten har utvecklats
over tiden &r vi emellertid intresserade av ett realt
avkastningsmatt. Ett sddant fas genom att helt en-
kelt minska den nominella rantabiliteten pa totalt
realkapital med inflationstakten, som har definie-
ras som foradndringen av konsumentprisindex.
Vinsten i vart matt pa real rantabilitet kommer da
att motsvara rorelseresultatet berdknat exklusive
alla prisvinster efter avdrag fér kalkylméssiga av-
skrivningar och tillagg for reala kapitalvinster pa
lager och anlaggningar.’

Real réntabilitet beréknad péa detta satt paverkas
av forandringar i relativpriset for kapitalvaror jam-
fort med konsumtionsvaror. Stiger detta relativpris
uppvarderas samhéllets realkapital uttryckt i kon-
sumtionsvaror, vilket alltsa, med vart férfarande,
registreras i rantabilitetsmattet.

Man kan ocksa ténka sig ett realt rantabilitets-
matt som inte drar in férmdgenhetseffekter av
ovan berdrda slag. Varken nominella kapitalvinster
pa realkapitalet eller inflationstakten pa konsum-

12) Véar definition av begreppen real och nominell réntabilitet for-
klaras utforligare i Sven-Erik Johansson. "Lénsamhetsbedém-
ning under inflation” i denna tidskrift 1977:3—4, s 112—118. Jfr
ocksd Gunnar Eliasson, '"Business Economic Planning”, New
York 1976.
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tionsvarorna tas med i berdkningarna. Innebdrden
av detta &r, som sagts, att den samhaéllsekonomis-
ka omvérderingen av kapital i termer av konsum-
tionsvaror som intraffat sedan 1951 genom férand-
ringar i relativpriset inte inkluderas i rantabili-
teten.'

Utvecklingen av nominell och real rantabilitet pa
eget kapital framgar av diagram 2. Vinsten i ranta-
bilitetsmattet & som ovan berdknad efter avdrag
for kalkylmassiga avskrivningar. Vi har har dessu-
tom dragit ifran faktiska skattebetalningar och net-
tot av finansiella kostnader och intékter. Genom
att subtrahera faktiska skattebetalningar jamstal-
ler vi de skattekrediter som tas upp genom foreta-
gens “Overavskrivningar” (inkl avséattningar till la-
gerreserver och investeringsfonder) med eget ka-
pital. Skattekrediterna ar féljaktligen ocksd inrak-
nade i namnaren i rantabilitetsmattet."

Den nominella réntabiliteten pa eget kapital in-
kluderar nominella kapitalvinster pa lager och an-
laggningskapital. Harigenom kommer réntabili-

13) En formel kan klarg6ra innebérden av vart réantabilitetsmatt.
Real réntabilitet pa totalt kapital definieras
RR: BV—A+PI><(M+B) _p
M M+B+L
BV—A+ (PI—P)x (M+B)—PxL
M+B+L

dar BV d&r rorelseresultatet (som enligt SCB:s finansstatistik in-
kluderar nominella prisvinster pa lager), A kalkylmassiga avskriv-
ningar, P! prisstegringstakten for kapitalvaror och P inflationstak-
ten. M, B och L betecknar maskiner, byggnader och lager.

14)Jfrnot 17.

15) Skattekrediterna kan alternativt betraktas som rantefria lan,
som sanker foretagens genomsnittliga lanerdnta. Med denna
tolkning blir ndmnaren i rantabilitetsmattet mindre, eftersom
eget kapital definieras exklusive skattekrediter. Samtidigt min-
skar téljaren da vinsten anges efter avdrag fér en med den nomi-
nella skattesatsen beréknad skatt.

Sett 6ver en langre tidsperiod bor dessa tva tolkningar ge
sammaresultat forréntabiliteten efter skatt.



tetsmattet att uttrycka en penningrénta av samma
karaktar som den nominella avkastningen fran
t.ex. obligationer och bankrékningar. Den nominel-
la rantabiliteten pa eget kapital ar saledes det rele-
vanta mattet for jamférelser — vid en given tid-
punkt — med avkastningen pa olika finansiella
placeringsalternativ.

For jamforelser over tiden &r det i stéllet den
reala rantabiliteten pa eget kapital som ar av in-
tresse och denna har har berdknats genom att
minska den nominella réntabiliteten med infla-
tionstakten. Den inflationskorrigering som ligger i
detta forfarande innebér att vi for nettovinsten rak-
nar in reala kapitalvinster pa lager och anlagg-
ningar och realvdrdeminskningen av skulderna
och drarifran realvardeminskningen av de moneta-
ratillgangarna.’®

Oforandrad rantabilitet

Som framgar av den regressionslinje som lagts in i
diagram 1 uppvisar den reala réntabiliteten pa to-
talt realkapital en svag nedatgaende tendens for
hela perioden 1951—76. Linjens lutningskoeffi-
cient implicerar ett (icke signifikant) fall pa knappt
0,4 procentenheter per tioarsperiod."’ Uppdel-
ningen pa femarsperioder i tabell 1 tyder vidare pa
att totalrantabiliteten 6kade fran férsta till andra
héalften av 1950-talet. Darefter intrddde en nedgang
under 1960-talet som bréts under 1970-talets for-
sta ar.

Vad galler real réntabilitet pa eget kapital efter
skatt foreligger i stallet en knappt signifikant posi-
tiv tendens, med en uppgang i avkastningen med
1,3 procentenheter per tioarsperiod. Utvecklingen
for de enskilda aren foljer emellertid mdnstret for
totalrantabiliteten med hogre avkastning under
1950-talets andra halft an under den férsta, f6ljt av
fallande rantabilitet under 1960-talet. Nedgangen
védndes sedan markant under 1970-talets forsta
del.’®

Den enda rimliga bedémningen grundad pa
dessa data ar att det inte foreligger nagon langsik-
tig tendens for rantabiliteten — varken att stiga el-
ler att falla. Vara berdkningar motsager alltsa slut-

Tabell 1. Real och nomineli réntabilitet

1951 1956 1961 1966 1971
—55 —60 —65 —70 —75

1976

Real réantabilitet
pa materiellt 4.3 6.1 48 3.5 4.9 2.0
kapital

Nominell ran-

tabilitet pa

eget kapital 7.7 7.6 84 75
efter skatt

143 121

Real réntabilitet
pa eget kapital 1.7 45 4.1 3.2 6.0 27
efter skatt

16) JfrJohansson, a.a., s. 113.

€

17) Regressionsekvationen &r R:; = 0.0515 — 0.000377t.
(—0.000603)

Om reala kapitalvinster pa lager och anlég%ningar utesluts fran
vinsten i rantabilitetsmattet far vi i stallet RM (exkl.) = 0.0544—
0.000439t.

(0.000493)

Real rantabilitet pA materiellt kapital exklusive kapitalvinster
aren 1951—76 har alltsd minskat med drygt 0.4 procentenheter
per decennium. Inte heller denna tendens &r statistiskt séker-

stélld.

18) Genom att vi inkluderat kapitalvinster pa lager och anl&gg-
ningari de réntabilitetsmatt som presenteras i diagrammen 1 och
2 bortfaller det gangse konjunkturménstret f6r I6nsamheten. Vid
beddmningen av rantabilitetsberdkningar som inkluderar kapital-
vinster &r det den langsiktiga utvecklingen snarare &n de arsvisa
foérdndringarna som &r av intresse.

Den kraftiga rantabilitetsférsamringen 1969 har en speciell for-
klaring som sammanhénger med borttagandet av investerings-
skattekomponenten i varubeskattningen genom 6vergangen det-
ta ar fran oms till moms. Genom skatteoml&ggningen sjénk pris-
index for kapitalvaror, vilket registreras som en kapitalforiust i
rantabilitetsmatten.
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satserna fran bl.a. Kapitalmarknadsutredningen,
vilken som namnts driver tesen att kapitalavkast-
ningen inom industrin skulle ha fallit under efter-
krigstiden. Vi bekraftar utredningens slutsats om
en sjunkande rantabilitet frdn slutet av 1950-talet
till slutet av 1960-talet, men finner — i motsats till
utredningen — en kraftig réntabilitetsférbéattring
fran forsta till andra héalften av 1950-talet. Genom
denna olikartade bedémning av utvecklingen un-
der 1950-talet, i kombination med en annan syn pa
styrkan i rédntabilitetsuppsvinget under 1970-talets
forsta ar, blir var konklusion att avkastningen pa
eget kapital inom industrin inte har fallit, sett dver
hela den aktuella perioden.

Det boér emellertid papekas att vara berdkningar
av rantabiliteten pa totalt kapital inte &r direkt jam-
forbara med motsvarande kalkyler fran Kapital-
marknadsutredningen. Var totalréntabilitet avser
enbart avkastningen pa realkapitalet, innefattande
byggnader, maskiner och lager. Ett sadant rantabi-
litetsmatt &r rimligen av stérre intresse for en sam-
hallsekonomisk bedémning av industrins utveck-
ling &n det matt pa totalrdntabiliteten, som utred-
ningen anvander. Kapitalmarknadsutredningen an-
lagger ett mer foretagsekonomiskt synsatt genom
att ocksa rdkna in avkastningen pa industrins fi-
nansiella tillgangar.

Den viktigaste skillnaden i matmetodik, vilken
sannolikt betingar olikheten i bedémningen av 16n-
samhetsutvecklingen géaller emellertid den funda-
mentala distinktionen mellan nominell och real
rantabilitet. Vara kalkyler av rantabiliteten pa totalt
och eget kapital avser, som nyss redovisats, ren-
odlat reala matt. Utredningen daremot presenterar
svartolkade hybrider mellan nomineila och reala
avkastningsmatt genom att for bade total- och
egenrantabiliteten dels bortse fran (reala) kapital-
vinster p& anlaggningstillgangar och realvardefér-

19) A.a,, s 273. | en tabell s. 274, som géller endast perioden
1966—74 redovisas emellertid ocksa renodlade nominella och
reala réntabiliteter jAmsides med ovan kritiserade hybridmatt.
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andringar pa monetara tillgangar och skulder, dels
inkludera nominella kapitalvinster pa lager.' | ti-
der av kraftiga prisrérelser som under de forsta
aren pa 1950-talet och vid mitten av 1970-talet, kan
en sadan matmetodik naturligtvis bli direkt vilsele-
dande.

Det bor slutligen papekas att vi till skilinad fran
Kapitalmarknadsutredningen studerat rantabilite-
ten pd eget kapital efter avdrag for nettovinstskatt.
Genom att den effektiva skattebelastningen mer
an halverats under den aktuella tidsperioden till
féljd av bl.a. ett allt frekventare frislappande av in-
vesteringsfonderna och en snabb tillvéaxt i foreta-
gens avskrivningsunderlag ar denna skillnad i defi-
nition ockséa av betydelse fér bedémningen av ut-
vecklingen.?

Soliditet och ranteborda
Utvecklingen av industrins soliditet, definierad
som kvoten mellan eget kapital (inklusive skatte-

Diagram 3. Soliditet i svensk industri
1951—76

% %

100 4 100
90 4 9%
80f 4 80
70F ® ® ® 4 70
60 | /\_’\/\"__/\’- 60
50 ® 4 50
40[ 4 40
30 | 1 30
20 b 4 20
10k 4 10

1950 1954 1958 1962 1966 1970 1974

Anm. @ anger soliditeten enligt kapitalmarknadsutredningen

20) Jfr Sodersten, a.a.



krediter) och totalt kapital framgar av diagram 3.
Liksom tidigare &r anlaggningskapitalet har varde-
rat i ateranskaffningspriser. Industrins soliditet
var i stort sett oférandrad fran bérjan av 1950-talet
till 1960-talets forsta ar. Dérefter sjonk soliditeten
med ca 10 procentenheter under loppet av 6—7 ar
for att under 1970-talet t.o.m. 1976 vara konstant.?"

Som vi antydde inledningsvis har soliditeten sitt
intresse framst som ett matt pa det finansiella
risktagande som ar férknippat med foretagens fi-
nansiering. Ju lagre ett foretags soliditet ar, desto
storre &ar de belopp som ovillkorligen maste till for
amorteringar och rantebetalningar. Innebérden av
detta ar dels att de likviditetsmaéassiga forutsétt-
ningarna for féretaget att motsta t.ex. konjunktur-
variationer i vinstutvecklingen férséamras, dels att
variabiliteten i avkastningen pa det egna kapitalet
okas.

Det &r svart att direkt bedéma omfattningen av
de finansiella pafrestningar féretagen utsatts for
genom soliditetens fall i slutet av 1960-talet, bl.a.
darfor att den officiella statistiken inte lamnar nag-
ra upplysningar om laneamorteringarna. Vi kan
emellertid notera att de finansiella kostnaderna
okat sin andel av foretagens bruttovinster inklusi-

21) For att bedéma resultatens kanslighet for valet av avskriv-
ningstakt for anlaggningskapitalet har vi som jamférelse utnytt-
jat dels en inom 1U! av civilekonom Johan Ortengren utférd kapi-
talstocksberékning, dér den genomsnittliga avskrivningstakten
ar 6,7%, dels SCB:s kapitalstocksdata med en avskrivningstakt
paknappt2%.

Avskrivningstakten for realkapitalet visar sig i detta fall helt
sakna betydelse for soliditetens utveckling dver tiden. Daremot
paverkas — som véntat — nivan for soliditeten. SCB:s realkapi-
talstockar med en avskrivningstakt pa mindre an 2% ger salunda
en soliditet pd i genomsnitt 65% under 1970-talet, jamfort med
55% bade da avskrivningstakten &r5,8 och 6,7 %.

Det maste observeras att alla dessa kalkyler bygger pa fore-
stallningen att anldggningskapitalets ekonomiska livslangd inte
forandrats under den berérda perioden. Om en sadan féréndring
faktiskt &gt rum, &r det ténkbart att soliditeten i verkligheten haft
enannan utveckling 6ver tiden &n som anges i diagram 3.

ve finansiella intdkter och efter avdrag for skatt
fran 19,5 till 26,5%, dvs med en dryg tredjedel, fran
bérjan av 1960-talet till bérjan av 1970-talet.
Forandringen i denna relation maste dock bedé-
mas med en viss forsiktighet. Rdntenivan har nadm-
ligen hojts under denna tid och det &r sannolikt att
detta i viss utstrackning &r ett uttryck fér en an-
passning till en accelererande inflation. Nominal-
rantorna kommer darmed i tider av inflation att in-
nehalla ett element av real ld&neamortering. Inne-
boérden av detta ar att industriféretagens reala
"debt service’ i verkligheten inte behéver ha dkat i
den utstrackning som ovan ndmnda relationstal

tycks visa.
Ocksa vad galler soliditeten avviker var bedém-

ning fran den géngse. Forestéliningarna om en
omfattande férsvagning av férhallandet mellan
eget och totalt kapital tycks ofta vara grundade pa
balansrékningsdata, dér anldggningskapitalet ar
varderat till historiska anskaffningspriser. | tider
av stigande priser kommer en sadan bokférings-
massig soliditet att utvecklas sdémre jamfért med
den reala soliditeten som méats med utgangspunkt
fran ett ateranskaffningsvarderat kapital. Genom
att vardera anlaggningarna till anskaffningspriser
kommer soliditetsmattet namligen inte att ta han-
syn till den omstandigheten att skuldernas realvar-
de falleri takt med prisstegringarna.

Kapitalmarknadsutredningen anger, till skillnad
frdn oss, en successiv nedgang i soliditeten fran
75% 1950 till 50% 1974 (Se diagram 3). En narmare
granskning av opublicerade berdkningstabeller vi-
sar dock att vara beddémningar skiljer sig endast
for tiden efter 1964. Utredningens teknik att ange
enstaka ar doljer namligen en i stort sett oférand-
rad soliditet under 1950-talet och bérjan av 1960-
talet.

Medan véra kalkyler tyder pé att soliditeten varit
konstant under 1970-talet fram till 1976 (efter en
nedgang under andra hélften av 1960-talet), finner
utredningen att soliditetsférsdmringen fortgatt
ocksa under forsta halften av 1970-talet. Fér denna
senare period tycks kapitalmarknadsutredningens
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bedomningar emellertid baseras pa egna upp-
skattningar av industrins skulder, som inte over-
ensstammer med de data som redovisas i SCB:s fi-
nansstatistik.?

Ar réntabiliteten tillricklig?
Det har framgatt av var artikel att den nedgang av
kapitalersattningens andel av féradlingsvardet
som iakttas for svensk industri inte behéver ater-
féras pa en sankt kapitalréntabilitet. Att kapitalan-
delen sénkts tycks i stéllet hdnga samman med att
substitutionen inte kunnat ga lika snabbt som 16-
nekostnadernas stegring relativt kostnaderna for
kapitalutnyttjandet.?®

H&armed &ndras den ’restriktion” fér I6neut-
vecklingen som EFO-modellen beskriver. EFO-
modellens langsiktiga s.k. huvudkurs fér [6-
neutvecklingen kan vara férenlig med en fallande
kapitalandel, sa& lange rantabiliteten — framst pa
eget kapital — halls uppe. Modellens ospecificera-
de korrigeringsmekanismer — svag investerings-
aktivitet och sankt efterfragetryck pa arbetsmark-
naden — behéver inte |6sas ut ens av en péa lang
sikt fallande kapitalandel ¥

22) Att kapitalmarknadsutredningen redovisar en hégre niva fér
soliditeten (fére 1965) &n vi, sammanh&nger med utredningens
behandling av féretagens handelsskulder. Dessa har subtrahe-
rats fran bada sidor av industrins balansrakning och soliditeten
har sedan berdknats utifrdn denna "hyfsade” balansrékning.

23) Se Bergstrom, Villy, och Melander, Hans, ""Production Func-
tions and Factor Demand Functions in Post War Swedish Indust-
ry”. Publiceras i Scandinavian Journal of Economics. Nr. 1/1980.
Hér redovisas skattningar av industrins produktionsfunktioner.
Det &rresultaten frandessa skattningar som tolkas pas. 49 ovan.

24) Pa kort sikt har sékert denna mekanism opererat vid dverslag i
I6nebildningen, sasom 1975—1977. Jamfdr har med diskussio-
nen i Calmfors, Lars. "Inflation in Sweden. Theory and Recent Ex-
perience” och Aukrust, Odd, “Inflation in Open Economies: A
Norwegian Model”, bada i Krause & Salant (ed) Worldwide Infla-
tion, Theory and Recent Experience, The Brookings Institution,
Washington, 1977.
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Vi har vidare funnit, efter korrigeringar for kapi-
talvinster i industrin, att soliditeten varit konstant
under 1950-talet och bdérjan av 1960-talet. Vi har
ocksa visat att det skedde en nivasankning i slutet
av 1960-talet och att soliditeten darefter, t.o.m.
1976, var stabil.

Man kan spekulera om orsakerna till denna for-
andring i soliditeten mot slutet av 1960-talet. Det
ar mojligt att det som observeras ar konsekvenser-
na av en rationell anpassning fran féretagens sida
till en forandrad utbudsstruktur pa kapitalmarkna-
den. Foretagen hade rad att sénka soliditeten, dar-
for att det “riskpremium” som &agargrupperna ef-
terstravar da sanktes samtidigt som lanekapitalet
blev billigare och mera tillgangligt. Harigenom
kunde féretagen, utan att driva upp kostnaden for
finansieringen, 6ka belaningsgraden.

Det intressanta ar nu att man faktiskt kan obser-
vera en drastisk sankning av riskmarginalerna,
maétta som skillnaden mellan effektiv avkastning
pa industriaktier och rantan pa langa industriobli-
gationer.

Denna differens sjénk under 1950- och 1960-ta-
len och var sérskilt liten under andra hélften av
1960-talet, dvs de ar industrins soliditet sjéonk och
rantabiliteten pa eget kapital, enligt tabell 1, var re-
lativt I4g.

Har ar det frestande att spekulera. Kanske blev
fortroendet for vastkapitalismens stabilitet och
oproblematiska tillvaxt stérst under 1960-talets an-
dra hélft? En annan iakttagbar férdndring vid den
tiden ar att det institutionella &gandet bérjade av-
I6sa hushallssektorns. Detta torde ha medfort en
sankning av kostnaden for eget kapital genom att
institutionerna begar lagre avkastning an enskilda
hushall.®

Det kan vara pa sin plats att avsluta med en be-
doémning av vad den instabilitet som svepte Over
marknadsekonomierna 1973—76 far for betydelse.
Att vi konstaterar en historiskt stabil rantabilitet
och soliditet & namligen foga intressant i ett fram-
tidsperspektiv, just pa grund av den allmanna eko-
nomiska instabiliteten under 1970-talets mitt. Man



har namligen anledning att vanta sig att det vaxan-
de fértroende for efterkrigstidens ekonomiska sys-
tem, som vi diskuterade inledningsvis i anslutning
till Bailys undersdkning, nu har brutits. Precis som
pa 1930-talet efter "’den stora depressionen’ kom-
mer foretagen pa 1980-talet att fordra hégre solidi-
tet och hogre rantabilitet vid investeringar an tidi-
gare.

1930-talet blev ett konservativt artionde industri-
ellt, praglat av forsiktighet och "finansiell sund-
het”. Det & mycket méiligt att de siffror vi har pre-
senterat innebéar en for lag soliditet och rantabili-
tet med hansyn till statsmakternas mal for indust-
riell expansion och i kombination med den ""nyain-
vesteringsfunktionen’ efter 1970-talets "stora re-
cession”.

Vi vet &nnu inte om de vdldsamma svangningar-

25) Dessa tolkningar ar vél férenliga med den modell &ver foreta-
gens finansiella beteende som finns utvecklad och estimerad i
Eriksson, Goran och Sédersten, Jan ’Industrins finansiering och
tillgangsstruktur” (Bilaga till IUl:s langtidsbedémning 1979). Mar-
ginalkostnaden for 1a&n stiger langsammare vid 6kad skuldsétt-
ningsgrad &n marginalkostnaden for eget kapital. Eftersom ut-
budsfunktionen for lanekapital &r mycket elastisk (flack) medfér
en utbudsokning for eget kapital betydande effekter pa skuld-
sattningsgraden vid sma férandringar av (den optimala, gemen-
samma) marginalkostnaden fér lan och eget kapital.

na i réntabiliteten i svensk industri &ren 1973—78,
med de rekordlaga vinsterna och/eller rekordhéga
forlusterna 1977 —78, faktiskt doljer ett trendbrott.
Aven om detta inte &r fallet kan det visa sig att den
"nedarvda’ langsiktiga réntabiliteten ar for lag for
att f& fram en investeringskonjunktur av den
omfattning som behdvs pa 1980-talet for att |6sa
externbalansproblemen genom snabbt ékande in-
dustriproduktion och export. | en ny omgivning
fylld av osékerhet betréffande ravarupriser och
omvarldens konjunkturstabilitet fordras antagli-
gen en permanent hdéjning av den éver konjunktur-

-=cykeln genomsnittliga rantabiliteten eller institu-
tionella ingrepp i det ekonomiska systemet for att
uppna centrala mal, sdsom balans i utrikeshan-
dein.
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