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Vinstutvecklingen dr central for den
industriella kapitalbildningen.
Nedgdngen i investeringskvoten mellan
1972 — 1975 och 1980 — 1983 forklaras

till drygt 60 procent av att den reala

rdntabiliteten pa materiellt kapital
minskat i forhdllande till realrintan.
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Under det senaste decenniet har industrins 16n-
samhet varierat pa ett sitt som saknar motstycke
under efterkrigstiden. Efter lagkonjunkturen
1971 — 1972 och den forsta oljekrisen 1973 6kade
vinsterna dramatiskt for att under 1974 na en
niva som inte uppnatts sedan Koreakonjunkturen
i borjan av 1950-talet. Den efterfoljande ned-
gangen blev lika dramatisk och med den stora
krisen 1977 — 1978 drabbades foretagen av for-
luster i en omfattning och av en storlek som inte
forekommit sedan 1930-talet. Vinstldget for-
béttrades nagot 1979 — 1980, men forst efter de-
valveringarna 1981 och 1982 blev uppgéingen
mera pataglig. Genom de allra senaste arens
vinstokning har vi f6r 1984 och 1985 &nyo upp-
néitt vinstnivaer som motsvarar det langsiktiga
genomsnittet fore 1970-talets *’turbulens’’.

Den turbulenta vinstutvecklingen hade pa den
“’reala’’ sidan sin motsvarighet i en under 1970-
talet stagnerande eller fallande industriproduk-
tion och i en under krisaren dramatisk nedgang i
foéretagens investeringar i maskiner och i fast an-
laggningskapital. Forst 1984 och 1985, de ar in-
dustrivinsterna aterhdmtats, noterar vi en mer
pataglig expansion i industriproduktion och ka-
pitalbildning.

Vinstutvecklingen 4r av manga skl central i en
analys av de skiftande férutsittningarna for in-
dustriell kapitalbildning i Sverige under de se-
naste decennierna — som en indikation pa 16n-
samhetsutsikterna vid nyinvesteringar och som
matt pa foretagens tillgang pa egna medel f6r att
finansiera sin verksamhet. Det 4r mot den bak-
grunden jag i denna artikel granskar olika
aspekter pa industrins vinstsituation sedan mit-
ten av 1960-talet. Jag kartlagger utvecklingsten-
denser for bruttovinster och rédntabilitet, den
fordndrade avkastningsrelationen mellan reala
och finansiella placeringsalternativ och belyser
den forskjutning som intraffat under det senaste
decenniet i valet mellan reala och finansiella in-
vesteringar.!

Sérskild uppméirksamhet d4gnas métproblemen.
Under 1970-talet accelererade inflationen fran
nagra fa procent per ar till tvasiffriga tal och det
ar en vésentlig fraga hur detta paverkat indus-
trins vinster och vér bild av dessa. Min bedém-
ning 4r att den i inflationstider fundamentala
skillnaden mellan nominella och reala begrepp
alltfor ofta forbises — badeiden offentliga stati-
stiken och i olika utredningar.

D Kalkylerna baseras genomgdende pa Statistiska Centralbyréns
(SCB) foretagsstatistik.
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Figur 1. Bruttovinstens andel av férédlings-
vérdet 1965—1985

Alternativa definitioner (procent)
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Bruttovinst enligt SOS Féretagen inkl
nominella prisvinster pé lager

---------- Bruttovinst inkl reala lagerprisvinster
————— Bruttovinst exk! lagerprisvinster

Industrins bruttovinster

I fig 1 redovisas, med alternativa definitioner,
bruttovinstens (driftséverskottets) andel av for-
adlingsvédrdet inom industrin aren 1965 — 1985.
Ten §versta, heldragna kurvan baseras direkt pa
_Jta fran SCBs foretagsstatistik, vilket bl a inne-
bar att bruttovinsterna framrédknats enligt den
sk FIFU - eller f6rst-in-forst-ut-principen.
Kurvan visar saledes vinstutvecklingen inklusive
nominella lagerprisvinster. En grov uppskatt-

1g av lagervinsternas storlek kan fis genom att
ingdende lagerstock multipliceras med tillvéxt-
takten i producentprisindex. Den streckade kur-
van i fig 1 visar bruttovinstmarginalen efter en
sadan justering, d vs exklusive nominella lager-
prisvinster.

Skillnaden mellan de bada kurvorna (den hel-
dragna och den streckade) 6kar markant from
1973 och skillnaden speglar accelererationen i
prisstegringarna frdn denna tidpunkt. Under
aterstoden av 1970-talet svarar lagerprisvinster-
na for sd mycket som en tredjedel av de okorrige-
rade bruttovinsterna. Ett intressant resultat av
kalkylerna géller bedémningen av vinstutveck-
lingen vid mitten av 1970-talet. Den dramatiska
uppgangen i foretagsvinsterna 1973 — 1974 som
berordes inledningsvis, tycks helt ha betingats av

foretagens lagerprisvinster. Tolkas den kraftiga
Okningen i producentprisindex — pa det sétt som
angetts hiar — under dessa ar (24,1 procent en-
bart fér 1974!) som en motsvarande 6kning av
iteranskaffningskostnaderna for férbrukningen
av insatsvaror, framstar 1974 inte alls som nagot
rekordar.

I viss mening ger dessa kalkyler emellertid en
missvisande bild av foretagens vinstsituation. En
fullstdndig eliminering av lagerprisvinsterna in-
nebidr namligen att man bortser fran de hogst
reella vinstmojligheter som ligger i en fram-
gangsrik inflationsanpassning, bla av foreta-
gens lagerpolitik. D& ateranskaffningspriserna
for varuférbrukningen stiger snabbare (lang-
sammare) 4n den allménna inflationen, gor fore-
tagen reala inflationsvinster (-forluster) pa sin
lagerhallning. Betydelsen av att inkludera reala
lagerprisvinster i kalkylen framgar av den
punktstreckade kurvan i fig 1, som alltsa visar
industrins bruttovinstmarginal inklusive reala
lagerprisvinster.

Som framgar har féretagen realt sett fatt vidkan-
nas bade vinster och férluster pa sin lagerhall-
ning. Forlusterna dr koncentrerade till lagkon-
junkturperioderna — 1967 —1968, 1971 —1972
och 1977 -1978 — da ateranskaffningspriserna
for varuférbrukningen (hdr métt med produ-
centprisindex) 6kade langsammare dn den all-
manna inflationstakten. Motsatsen gillde
1973 — 1974, da viaxande reala lagerprisvinster
drev upp vinstmarginalen till en rekordniva.
Som en intressant jamforelse kan vi ocksa kon-
statera att reala lagerprisvinster inte alls spelat
nagon roll for den kraftiga vinstuppgangen fran
1983.

Real rintabilitet

Att bruttovinstmarginalen utnyttjats sa flitigt
som matt pa 16nsamhetsutvecklingen hinger na-
turligtvis samman med att mattet dr enkelt att
konstruera. Inga krav stélls t ex pa data for kapi-
talstockar eller kalkylméissiga avskrivningar.
Just denna omsténdighet kan samtidigt innebira
en fara vid jamforelser 6ver tiden och framfor
allt vid jamforelser mellan branscher och fore-
tag. I detta delavsnitt behandlas i stillet indus-
trins rantabilitet, ett matt som tillater jaimférel-
ser dver tiden, dven om kapitalinsatsen per kro-
na foradlingsvarde forandras.

Den heldragna, respektive streckade kurvan i fig
2 visar den reala rantabiliteten pa eget kapital
fore och efter skatt. Berdakningen av réntabilite-
ten pa eget kapital innebar allmént sett att brut-
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Figur 2. Real rdntabilitet pa totalt kapital (R) och pa eget kapital fore (R;) och efter (R¢;)
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tovinsterna minskas med dels kalkylmissiga av-
skrivningar, dels nettot av foretagens finansiella
kostnader och intdkter, varefter aterstoden divi-
deras med det egna kapitalet. De kalkylmassiga
avskrivningarna ar berdknade pa realkapitalets
nedskrivna ateranskaffningsvirde.? Men liksom
inflationen inverkar pa& foretagets formogen-
hetsstallning genom en omvéardering av realkapi-
talet innebdr den en urholkning av finansiella
tillgangar och skulder som dr uttryckta i nomi-
nella belopp. I en ekonomi dér férvdntningarna
dranpassadetillinflationen har denna inflations-
urgrépning sin motsvarighet i 6kade marknads-
rantor, som driver upp bade finansiella intdkter
och kostnader for foretagen. En korrekt real
rantabilitetsmédtning maste finga in bada dessa
effekter av inflationen. I de berikningar som
redovisas i fig 2 har detta gjorts genom att det
redovisade finansiella nettot (ranteutbetalningar
minus finansiella intdkter) reducerats med ett be-
lopp motsvarande inflationen ganger den (inga-
ende) finansiella nettoskulden (skulder minus fi-
nansiella tillgangar).? I fig 2 visas ocksd, med
den punktstreckade kurvan, den reala rantabili-

2 Jag utnyttjar hdr egna berakningar av industrins realkapitalstockar
enligt den sk perpetual inventory-metoden. Berdkningarna forutsét-
ter att den ekonomiska vardeminskningen foljer ett geometriskt for-
lopp. Avskrivningstakten har satts till 7,7 procent per ar fér maskin-
kapitalet och 2,6 procent f&r byggnader, vilket motsvarar en genom-
snittlig ekonomisk livsldngd pa4 ungefar 13 respektive 38 ar. SCBs
berdkningar av ekonomiska avskrivningar och netto kapitalstockar
(vilka inte publiceras) bygger i praktiken p& samma avskrivningstal.

teten pa totalt kapital (dir som tidigare realkapi-
talet 4r vdrderat till dteranskaffningspriser), som
inkluderar den reala avkastningen dven pa fore-
tagens finansiella tillgdngar.

De olika réntabiliteterna i fig 2 ger samma bild
av den langsiktiga utvecklingen som den tidigare
fig1. Bla kan konstateras att vinstuppgangen
efter devalveringarna 1981 och 1982 férde upp
totalrdntabiliteten till en niva jamforbar me~
den som gillde 1974, medan rantabiliteten

eget kapital ddremot inte visentligt Gverstiger
lagkonjunkturarens 1966—1967 och 1971-—
1972.

Rintabiliteten pa totalt kapital har sitt speciell=
intresse i detta sammanhang darfor att den mc.

liggor en berdkning av den sk havstangseffek-
ten, som visar hur mycket avkastningen pa det
egna kapitalet (fore skatt) Gverstiger just rénta-
biliteten pa totalt kapital. Havstangsfaktorns

9 Rintabiliteten pé eget kapital efter skatt har berdknats efter avdrag
av faktiska skattebetalningar. Genom att subbtrahera faktiska skatte-
betalningar jamstélls de skattekrediter som tas upp genom féretagens
*’6veravskrivningar’’ (inkl avséttningar till lagerreserver och investe-
ringsfonder) med eget kapital. Skattekrediterna 4r foljaktligen ocksa
inrdknade i ndmnaren i rdntabilitetsmattet. Skattekrediterna kan al-
ternativt betraktas som réantefria 1an, som sinker féretagens genom-
snittliga ldnerdnta. Med denna tolkning blir ndmnaren i réntabilitets-
mattet mindre, eftersom eget kapital definieras exklusive skattekre-
diter. Samtidigt minskar tdljaren da vinsten anges efter avdrag for
bade faktiska skattebetalningar och arets kning i skattekrediten. I
praktiken ger dessa alternativa berdkningsmetoder nira nog identiska
resultat for rantabiliteten efter skatt.
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,Figur 3. Havstangseffekten (H) och real rinta pa industriobligationer (1)
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storlek beror av skillnaden mellan réntabiliteten
pa totalt kapital och foretagets genomsnittliga
skuldrianta och av skuldernas storlek i forhallan-
de till det egna kapitalet.” Havstangsfaktorn &r
ddrmed intressant som ett matt pa hur réntabili-
teten pa eget kapital paverkats av foretagets fi-
nansiering. Som framgéar av fig 3 var hivstangs-
effekten positiv under hela observationsperio-
den och uppgick i genomsnitt 1965 — 1983 till 3,0
procent. Genomsnittet for rantabiliteten pa eget
kapital var 3,9 procent under samma tid och for
rantabiliteten pa totalt kapital endast 0,9 pro-
cent. Nivan for egenrdntabiliteten har alltsa till
den helt 6vervdgande delen bestdmts just av hiv-
stangseffekten.

Foretagens genomsnittliga skuldrdnta, sidan
den rapporteras i SCBs foretagsstatistik, avviker
av flera skél fran aktuella marknadsréintor. Det
star anda klart att det rddande laget pa kapital-
marknaden haft ett direkt och tydligt genomslag
pa hivstangseffekten. Som framgar av fig 3 ar
variationerna i havstangsfaktorns storlek i stort
en spegelbild av férdndringarna i realrdntan — i
figuren representerad av den reala ridntan pa
langa industriobligationer. De vixande hév-
stangsvinsterna under 1970-talet betingades i
stor utstrdckning alltsd av fallande, och under

4 Sambandet framgér av det valkinda uttrycket
RE=R;+S/E(R—Rg)

ddr Rg och Ry drréntabiliteten pa eget respektive totalt kapital, dér Rq
4r den genomsnittliga skuldrdantan och S/E 4r kvoten mellan totala
skulder och eget kapital. Den andra termen i hoger led 4r hdvstangsef-
fekten

flera ar negativa, realrdntor. Den tréga och
ofullstdndiga anpassningen av marknadsridntan
till den accelererande inflationen under 1970-ta-
let fick pa detta sdtt genomslag i en uppdriven
avkastning pa eget kapital. Att rdntabiliteten pa
eget kapital efter 1980-talets vinstokningar inte
alls natt upp till 1974 ars niva, hanger pa motsva-
rande sdtt samman med ranteutvecklingen. Ge-
nom de hoga realrdntorna kom havstangsvins-
terna att bli mycket begrinsade, jamfort med
rekordarens pa 1970-talet.

Rantabiliteten och industrins
tillgangsstruktur

I de foregdende avsnitten redovisades utvec

lingen av industrins vinster under bl a kriséren pa
1970-talet. Parallellt med vinstkrisen noteras,
fran slutet av 1970-talet, en viktig fordndring pa
kapitalmarknaderna i form av en béttre anpass-
ning av marknadsréntorna till inflationen. Med
de stigande realrdntorna paverkades ocksa for-

‘utsattningarna for industriell kapitalbildning ge-

nom att — allt annatlika — finansieringskostna-
derna for realinvesteringarna drevs upp. Alter-
nativt uttryckt 6kade incitamenten att investera i
olika finansiella placeringsobjekt snarare 4n i
osdkra och for framtiden forpliktande realinve-
steringar. En tydlig illustration till detta ges i fig
4, som visar real rantabilitet pa materiellt kapital
(maskiner, byggnader och lager) och den reala
marknadsriantan sedan borjan av 1950-talet=> 1
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Figur 4. Real rantabilitet och real marknadsrénta 1951—1985
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RMT = Real réntabilitet pa materiellt kapital
IYR = Real ranta pa langaindustriobligationer
Anm: De horisontellalinjerna ar genomsnitt for aren 1952—1972.
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Forandringarna i kapitalavkastningen under
andra halften av 1970-talet motsvarades pa den
reala sidan av en stagnerande eller fallande in-
dustriproduktion och en drastisk minskning av
foretagens investeringar i maskiner och fast an-
laggningskapital. Produktionsnivan 1982, efter
rjsaren, var exempelvis inte mycket h6gre dn tio

tidigare och under hela perioden 1976 — 1982
minskade maskininvesteringarna arligen med i
genomsnitt 5 procent och byggnadsinvestering-
arnamed 12 procent. Vi kan ocksa konstatera en
mycket pataglig forskjutning i foretagens till-

‘ngsstruktur i riktning mot en vidxande andel
umnansiella tillgdngar. Det finansiella kapitalet,
exklusive kassa och handelskrediter, tvkade sa-
lunda fran ca 15 procent av totalt kapital under
andra hilften av 1960-talet till ca 25 procent i
borjan av 1980-talet.

I en ekonometrisk analys av industrins till-
gangsstruktur, som ingick i IUIs langtidsbedom-
ning 1985, pavisades ett klart samband mellan &
ena sidan den forandrade avkastningsrelationen
mellan foretagens finansiella och reala investe-
ringar och & andra sidan det 6kade innehavet av
finansiella tillgdngar. Den avgjort viktigaste fak-
torn bakom o6kningen av andelen finansiellt ka-
pital var dock den fordndrade marknadsvérde-
ringen av substansvardet i foretagen (C’Tobins

q,))~

En analys av industrins realinvesteringar for pe-
rioden 1966 — 1986 ger pa motsvarande sitt ett
starkt utslag for avkastningsvariabeln: En upp-
gang i real rantabilitet pad materiellt kapital med
en procentenhet i férhallande till den reala obli-
gationsrdantan hojer investeringskvoten (mitt
som nettoinvesteringarnas andel av foradlings-
viardet) med 0,5 procentenheter. D& investe-
ringskvoten under den analyserade periodeni ge-
nomsnitt uppgick till 5,6 procent, indikerar detta
resultat ett kraftigt genomslag av1énsamhetsfor-
dandringar pa industrins kapitalbildning. Ned-
gangen i investeringskvoten mellan 1972 — 1975
och 1980— 1983 kan, enligt denna analys, till
drygt 60 procent forklaras med att den reala ran-
tabiliteten pa materiellt kapital minskat i f6rhal-
lande till realrdntan.®

% Foljande ekvation har skattats for dren 1966—1986
L _0,52-0,50R_,+0,07KUT_,;
(=3,57) (3,00
R?=0,83 DW=1,96
t-vdrden 4r angivna inom parentes.

N
16 4r industrins nettoinvesteringskvot. R dr kvoten mellan (ett plus)

obligationsrdntan och (ett plus) rédntabiliteten pa materiellt kapital. __»

KUT ér kapacitetsutnyttjandet. De férklarande variablerna har *’lag-
gats’’ ett ar for att pd enklast mojliga satt fAnga in tidsefterslapninge,
i foretagens anpassning.
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