
Vinstens varde Sverige och 
världen 

Är det bara en summa pengar som behövs 
för att framgångsrikt bedriva industriell 
verksamhet i internationell konkurrens? I 
så fall faller förklaringen om att den när
mast unika ekonomiska utvecklingen i Sve
rige under hundra år beror på kompetens 
hos företagaren -entreprenören 

Gunnar Eliasson, docent, Industriens Ut
redningsinstitut tar I sin artikel till diskus
sIon upp värdet av att företag går med 
vinst Den viktIgaste uppgiften for företags
I edningar ar näml igen att på basta sätt för
ränta de resurser som de har till SItt förfo
gande för att åstadkomma ett ökat varde på 
företaget . 



\ ,lfell pa tIol fr.lgor har blJ\ Il antr.ua for forsue!sen al S\ en.sk framtida eko. 
nonn,k \I1h .1"1 l h I JJfJrd. De .l fr3~or ,If for det forsta: l vilken utsträ(·k. 
nmll be,t.!m .II l...l5tnmgskrdlcn I I erige internauonellt~ Och for det andra: 
\ 'Jd bel) der k.!Pll.uJI 1...1 lIungen i mdustnn for ullvaxten? 

Om ,I.!rcn ar, I hog grad re~pektl\c mycket kan l. kon)t<ltera att den 
ekonomi k .. polruk om fort I Slenge edan 60·t.ueh slut på ohka satt kom. 
mn I konOlk! med .lmbll1onenla om fr.lnllida ekonomisk tillv.!x!. Dessa fragor 
hJT rurfor I ,Ini lorem.u for ~Wr uppnurk,.unhel i IL'l's nyligen publicerade 
I.m~{Jd~b('domnmg 

:\Ied de~ .l frJ~or k.c.IJf I I U" hu, umtupa !Il I ('n diskUSSIOn lom sYMel~atl 
ekonomer I Ol ef ett .lrhundrJde Knng frJgJn, lad bestammcr rdl1tan har 
m .. n ~.I lJrdJ 1 oh mer ,km II', Ot.h IlIJn!fd trott ,Ig h.l ett 5".t1. Sa langt tr"eke1 
' II! mle JmbluoncmJ med dennJ UpP'''b. nar.u-e \ iii \1 lama for O\,.man att 
TJ.lmd lor ml<l..(' ! Ol h fund era f Of Iltel, n.lr moln pre"enlcUf tabeller och di.t. 
~r.lm Ol r r ranl.lblllleten I fOfrIJ\(, 11l1du~lnn uch i ,,,rIden. 

FInns en svensk kredltmarknad7 

lvedl\mJrl.. nJdt" l1 ~ upp~fl .If all ,lu~ d finan lella re UTser tdl olik.! mveste. 
nll~ nd.!m.u \I.ukndd.:n for I.mgJ. krediter för fll1.tl1sienng av langlt\oIde in. 
\"l~nn ..tr 1..J.llolS nomlJ.lt I..Jpll.t1m.trkndden, men ol\gramnmgen dI g.ubka 
olJ~r \ r \I lOIre ,Udde ..1.1 hur re ,ur\(,f ~lu, a u/l ohkol .lmandning.lr i ~am. 
hdll,d,onoolln IllJ\(t: \ I 'luda.1 dt~n lo t.uol krt'dHform d1ingcn i • .unhaJlel, 
",la <id h .. mnJf \1 crnJ\IIJn,'t ul.mfur \ad II trdduiondlt bolde ~tatJ~tJskt och 
in\t1lllUundlt 111< I df Oltd I.. r('dJt tnolrkndd('n . 

I t 11 UlI!:"'''!lh m",l..n,Jd'e l..onoml bll r .!\ Kd~tntng'fo l'\.tntningolmd sl>r.lllde 
lor dl' IIl1Jn'ldl .. TL\Uf"mJ Ink mIm I hoLT ('n I..rcditm.ukn .. d \om (entral 
upp~d! ,JU ,II r.t 1""1 fan !l\lrrmgc'n fr.m " O l1ll1lt f'1 -III omujliga in\e~lenn~. 
pruld..t l nll.JllUll . \1. .. tkr (j( h 'u(" rnllont r jla\<:rk:lr denn •• nurknad, uppgift 
pd nt JI( 'om 1I1,~11 I dJt.; hM tn (" t'r~np,md(' lor !delo,c .1\ . l Inder enare år 
hdr ud.\" JUlnJ Ildl;J (.lit m ol..Jd uppm.trJ..\Jmh c: t I fOf\kningen, !>df I..ilt I 
l ... \ lX h I.n~l,md 

(lm 11I.ln .1\Ltr nI bil! I.. p.1 dt'n ' " n~I.."1 krnutm..rl..n.lden. den ,om _ym I 
,1.1lhlJ f.. tn II)Jnl... f. nl..,h"nl..t"n ,,,I l. 1)( h IM ' Ig n.u mJfl· hur dc:n fun~{'far, 
upp IIf iU nI IT'\( j." t Illlttrlu.!l ,.ill fr.l~orn". \ 1 dl tt .1 Il'rl..ltgcn ('n rn.ukndd? 

H 

Vem satter pnset, ranlan'. Praktiskt taget .ula orfi<:lella kreditinstitut ar l 

olika hog grad inregJcrade I ett cent talt kontrollsystem. Under langa tider har 
l.ingfristiga krediter på kapit4lmarknaden mot m.uknadens mot tand h-mgab 
bort från de mest rant.lbld mvestenngsobJekten. Lågrantepolitiken på 50. 
talet och bostadspolitiken till slutet pa 60·talel utgör exempel på della. Under 
senare år har statliga subventioner i ~tor skala gl0rt det mÖjligt for företag dU 
Inveslera och aven overleva på ett ~att som aldrig tidIgare skett i vart land . Va· 
lutalagstiftnmgen Isolerar oss dessutom från omvarlden~ likviditetsslomingar 
- åtminstone finns den tron . 

Vi kan ta varje industriland for sig och finner j olika hog grad ,amma bild. 
( många landeT (t ex Finland och Norge) existerar åtminstone i stalistik och 
ekonomisk mening knappast nagut som fört janar namnet kreditmarknad. 

Om det ar någonting som kravs ror att sprida informatton om "ar de Iön
sammol investeringsobjekten finm eller (kanske ~iktigare) tvinga bort fc-suner· 
na fran omoJliga investeringsproJekt och h-Inga fram en gemensam lonsamheu· 
stanrl.trd, å ar del en fungerande kreditmarknad. Tolr \i varje land for sig
med USA ~om mojligt undantag - finner \ i inte mänga tydliga spar av såddna 
m.ukn.tder. Hur kan \ i d tala om en gemcnum intern.!tionell rdntclikare? 

Den internationella marknaden 

Marknad mCKolllJSmema o(.h t'tablenngen dl priser kdn inte forbjuddS. ~Iojll' 
gen kan mdrknaderna storas med regleringar, kontroller och furbud. Om ban· 
ken inte får betala de inlåmngsrantor som markn ... dcn krd\.er kummer ny.t 
'gTa> eller svarta marknader eller krcditformer ollt etableras utanfor deloffi· 
(lellJ ()( h sl.lustiskl registrerade krt"dits~~temcl. Sa h.1I ~kett I sndbb takt un· 
der held 60· och 70·talrt. ~1J.n kulle t o m kunnJ sagd at I inno\ alionstaklen i 
krcdits}blcmct har "arit myckel hog. 

Detld dr en naturlig konsek\c:n~ av reglering-.una. Vdd om limuleraI d('nna 
tendem Vltrrltgare ar tillvaxten bedan 50·I.uct~ 51 ut al. eH rnyd.,~t fritt och a" 
IOstlluu~ndla krolnkor uch regleringar uhammoll internationellt kredit» stt·m. 
Inu tdmenten O(h mOJlighcternd for krcditemd aU gol m.!Tknad~md~ iga vägJr 

om dn onl\agJr har varil stora. ~1an skulle kunna Sdg-d.tlt OIanpd de reg' 
lcrddc. icke mJrkn"dsmab,iga, natlUndld finanss}stemen i framfor .ull Europd. 
hM Idgrab ett ynnerligen cffckli\l inlemation('1I1 kredit } Sl~m, bum "ia. 
larldshanddnb tilh"xt och finan~jering (och under bcnare är I hog grad \101 

olJeImporten' linoln,ieringl brutit ,oncler ambitioner .tU fura en nationellt 
egl'n penntngp,)!ttik. !'rdmror.uh gdlIcr d('ll" mojlighetcn .Il! h.111.t ,'n t'~en 
rdntenl\·ä \'a'enth/>(t under den Intern"tionella rantan och alt ut.tn mfl.JtJon 
11 mga 1111 t" !{'ftng>fl·sur,cm.J mOl .mdam.u bom inte k.tn bct.ua nhlrknadbran· 
lor. 

IIJr \I fJ.t! en intrm.Juondl ranlClmd, bom ,t~ r dl.' Om.d landern~ Janteni · 
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Lander med liknande problem 

Fr,lgim .!f Ilad della innebdr for ckonomm I mrigt, d~ \lad betyder rantan, 
lomamht'ten (lch .1\·k~lnJllg'>kralien för den ekonom,~ka tillvaxlen? Vi har 
I)llkl o •• kunna komtatera en okande m.!TknadslillpM~ning av de olika lander· 
na.~ rantebtldning.u under ehcrkngotidt'n Dennd ut"e< kling masle, nagon 
fonn ater..pegla ~J g 1 forel.lgens in\t' tt'ringkaJkyler. Hur stora blir nu effekter. 
n" pa inH' \tt·nng.u olh ulha"l) D ... t \kalJ erkanna_ alt for..knlOgen på denna 
punkt inte gi ... it nagra klara b ..... ked om hur lon;amhct o(h tiJlliaxt hanger ihop
\'1 hopp~ ~a )manmgont fa mer handgnpllg klarhet f dc~w fragor fran ett par 
ronkningsproJckt ~om plan{'ras 100m tCI. Innan "j darfor ger oss in i ett om· 
standl igt resonemang VII! Jag dOlk markera problemt'h vikl ytterlrl\are med en 
hall\i~nlllg ull figur 2 I.x:h 4, ~om vi ar il1\'eHenng~kv()terna <Kh vinstmargma
lem" i n grd induslrilamlcT 

Om \ i ~ludcra.r deb"tten (i \ arJt' I"nd for sig) under dc ~enaste 10 å 15 aren i 
t'SA, \'a~H) ~kl"nd, England eller S"enge \d har temat vant det~amma, namli· 
g~'n d(!JI !alland"/onsomheten O<. h del bor llllaggas att i \arJc land har det 
\dnl \.1l1ltgt alt indw.tnm reprt:sen l"ntcr vd.11 markera hur den egna m· 
du;tnns lom"mhct m\,{'l kl.iIS ofördelaktigt i fCHhallandc till dcn i om\ ariden. 
mcdJ.\l oh.i r"lkforeningsrorelsen forTmgat lonsamhetem bet)'dche over hu· 
\ ud taget for ekonomisk uh t:<. kling. 

Sa langt exiqerandc matcnal \ Isar har utvecklingen varit gt'mensam i alla 
mdustrllandcr . . \n<la ull dc ~cnaste aren (.oIJckri~cn.) hadt' fakti~kt S"enge 
oth Fml.!nd1 en 1 forhaJl"ndl' liII unl\arl!! 'n nagorlundo1 pv.iti\ ul\ecklmg. 
For S\cngrs \ Idkummandc vandes detta I \1Il mohats efter 1974. Hur lang· 
vang ateroldllnmg,proc{'ssen blir (J( h hur stor •• kra" som tall, pa slrukt urell 
,mp<l"ning ho, mduHrin (eller \ arfor mle he!.t ekonomin, ink/u.Hl'(' den of
jf/ntlrga If/k tom) \"\ \1 inte n1~(' k t om, ty\arr. In~cll11du .. tnland kdn i dalI 
.mn.1l dll \I'~ cmtotl...1 .u gor.l .In'pral.. pa "It ha h"ft en, Jalllfort mcd om· 
\ddden. exlremt og}nmam lon,amhetsut\etkling. Den poang \i \ill framfoT.I 
I denn.l .Irul-d dr ,III -t.trJ-.. tn.trknadskraltt'r m ... d tJden t\lngd! ammJn kapi· 
tald\ k~tnlll!(t'n bl,md mdu'lnldndemd. a\cn om .IIlp." mngen for "i~~a M:kto· 
IU Ibl.md 1...10 \ .Ird m~ (ket 1,1llll' ang. men dH u!haxlrc,ultatct O<.h mflJ.uonen 
1...1Il hit ohka mellanland"T\l.l, heruendc p.I \ilken t'konuml,k pollllk man for. 
Dt:t IUlt'm.monel)" prohluIlet .H .. nar~l den O\Crldg 'Junkande k.Jpnala\kast· 
nli1~{'n i Indu,trtn. t c:, , om den .Jsl..adJ. 'gor, l hlfllr 3 . 

Har kapitalavkastningen verkligen SlunkIt? 

Bur "-11..(-r-l ... lJd dr dt'n 'Junl...lllde lIend~·n . • kh \.Id bet}dcr den 1 sa falP Det 
,I...JI I '.iIlHl1.tnlt.Jngct n ... mn.l' .,11 ckon ,l f T.ll\.1 linda ,{'n.lTt' .Jr \ ,tri t foremdl for 
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en mten iv ilkad~mi5k diskussion i USA och England, Några myck~t vaj re· 
nommerade ekonomer med klart uttalad konservativ värderingsmriktnmg 
har ifrå.gasatt existensen av den nedåtgående trenden. Daremot har man mar. 
ker.u att någonting cxceptiunellt mtraffat under ~enare år. Det kan dock inte 
betraktas som forvlnande - resoner.lf man att en kraftig och långvarig men 
forhoppningsfullt tillfaJlig lönsamhetssankning intrarfat under dc ~enaste 5 
aren. med tanke på de extrema foTändring-.. r i varidsekonomin som agt rum. 
Underforståu i resonemanget är. aU lonsamheten på sikt for beslutsfattarna -
nsktagarna - finansiarerna efter alla skattehansyn kommer att anpassa sig ef· 
ter nAgon form av internationell standard. 

Det allvarliga ar, att anpassningen ofta sker viii en neddragning av investe· 
ringar och den reala tillvaxten. samt att inflation i kombination med Icke ror· 
utsedda bieffekter av skatte-, fordelnings. och subventionspolitik kan ha for· 
sl<irkt just denna neg-.uiva ulvcckhng,3 

l den kanslosamma svenska förddningsdebatten har det blivit populart att 
mixtra med olika ranlabilitetsmått. dar syftet mer vant aU driva en tes an att 
forsta. Och det ar mycket tacks<im t. Med olika defmitloner på kapitalet. olika 
dvskn\Omgsmctoder eller satt all korrigeni \;nsten for inflation. fram for allt 
l<igeT\inster, kan man åstadkomma !onart sagt vilka. kUT\or som helst. Sllrskilt 
gdller detta om m .. n pa Idmpligt satt valJrr alt utesluta eller mnesluta extrem· 
åren 1930/51 (Koreakonjunkturen) och 1973/74 (oIJekris~n). Kapitalnmtan. 
beraknad pa annal ~ätt an den nominella rantan. som den bestams pa kredit· 
marknaden. kommer alltid .tt! vara ctt diskuwbelt måtL Det ligger i sakem 
nollur. RantablItteten ar en kvot mellan kapltaleb avkastning (vinsten) och 
de" varde. oc'h de tva storheterna beror O\er tiden a. varandra. (Tag bara som 
exempel hr .. ndforsaknngs.arden, som odigar<: • .mt mycket populara som 
mall på produktjonskapit..Jct. Hoglon~amm .. dnlaggningar m.lsle nmJigt\is fa 
('n tendens alt bh hogre forsakrade an forJuManlaggningar.) Personhgen ar jag 
m)<:kel 1\ ksam till det merungsfuJla i att göra befolkningar på traditionellt 
~a ll o.er lömamheten eUer soliditeten från både räa och korrigerade balans· 
rdknm!;>;dat.t a\ J(l~t detl.t ~kaL I opcr.ttioneJla samm.tnhang där alla parter 
ar erf.1tcnhet ma~slgt val fortrogna med kalkylmetoden kan naturligt\ls aven 
tcore lhkt l" ek~dmma matt \"ar.t mformdLJva. Rcald\kastningen i svensk mdu
~lri. hur den an defimeras. kommt'r d{)("k "UlJd all \ara ett flyktigt begrepp, 
,om und.mdrar .ig de fle lill> for!ttache . Trot~ detta Hlter.j figur 3 visa en hö· 
gellgen djan. her .. knlOg ,,\I eH .. Idg jag nyss kritiser.lt. ~om des.utom stoder den 
II1lt'rndliondld teSen om . Iht' f"mng rale of profilS', 

J Oarml'd Cor m .. " en resone mang som rcd .. n 1976 h.o\dadc< I lndu5trikonJunktur~n 
(lIosft'n. sJ 7l ff) , 

49 
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Dcn t",bl" l mh el ul \l'("ho~.1I hM ' .ml rel .... " lorJd .. klll! fr.un ull 19 75 mm har 
W.dle f " i lt " .. fu I jJ mfort nH d l., \ "dl lJl~I .. nd. 

VInstmargmalen ett battre mått 

J"~ lort'd.M ,Il bt l\ dit l gloUC. mrn mI r 1.1lIddlOlcrdde. I'mHmargmalmår 
It'!. ' om:J tunnII .. U.II11I'n l." n' '''1 torel,. \; I h (l~ gr.ad .an\.mdcr 'IS .1\ i \in III, 

l<fn .. , n,t· oth I.o,tnad,I.ont roll .. \ !.in hppt' r ddfmcd dcn oklara kapltahardt, 
nll~tn \ IIbtm., r!ln.llcn maln Inte t'> • .a l.. t ',Jd mdn dr Ule cfter, men m .. n \'el 
n.I , ,,rlunrl .. '.id d Il 'l Ir f 01 \1 111 crf.lrl'nhn fr .a n inll'rvlucl ..t\ dr)gt 30 amen, 
k.1n,lo..t InH 1.1 ~ 'Jr • .111 n.ll d l t galld( "!ler.H lon, 111 'd \.1. tlgd sdker \om \ inU· 

,>(h l.."sln.1dd" ,nlroJlrn \ ar dl l \ II..U\:.I't .. It d 11\ .. nd.1 /{ro\ d ,)( h enl) dig .. matt. 

'01'1.1' 1 mit' kund. lu'Io..!, Im'd 4 1) t ~.u Il. 1.. ... 1 1.1 l! .alt \1'.1 JIt t'lrtslmargtrla, 

t'fl I tillit OH r,I..,,'ll't I PI<" OH.!, [01 JdJml;\ \ .lrd t cllef om,..tunmg) ar en ma· 

"'" I~"" '/: Jr Ju Irtl",hund, I' lurl".o( /J' h Juhn W,I", &; S..,II,_ 1976 

' ,Il 

UH god indlkator på realavkastningen pa produkllOO!>k..pilalet. Over tiden 
foljer den val (som frdmgår av figur 4) det enligt alla konstens regler rramrak. 
n .. de rcaloJvkastningsmåttt't for svensk indu~tri l'roblemet uppstår nar man 
skall gora Jamfort'lser mellan anlaggningar, (ort'lag, industrier eller hi.nder. Di 
masle m"n korrigera for kapitalålgångstalen. Jo'or detta finns metoder som \i 
ej behover diskutera har. 

Figur 4. Lönsamhetens komponenter i svensk industri 1950-1985 , 

1979-1985 enligt IUl:s långtidshedömning 1979 
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r Imdl.rin.d, noW kra(\ lsl I upp" tngilAScn, Om vUlSltma pr upp m"". 
n~dtm. , ,.I./' <>r \l1ll> , . U 1'- ' . ,. 
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t'j\.IntmoJ.lt~ ,1 ... . 
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tkn tftcrtol,.nJ, I. tndJs">.plo IOn\"n, 
0\ hk. ",noltJOn,'orl"pf' h;u "mulcr,lls V~ Il 'I s torel (lSb.lscr .. ~ m.lkromoddl. 1:.1\ sr· 

n ,; m~ .. cnd, r ull" ! r .. 1I r..t~I.uI ,.Lt fOf'\.IIl!nm~.1f m dior l.lngvolng5lagn.ttion om inD.· 
1"10 ,. rn Jr hJlu ' lXl Iron, ,Lrlo , .. ruran,">: all '.lm .. f"r risken lor starkt ncplJva f 01]

da \ III fom\.1 mflJ"un UpPS\ln, 
DtII re.J .. .l\k.l t 1110.' fn p .. r"t .. 1t .rhc ' "n<.k " "-plt.!1 i )\l'1U1. muustri (R) Jamfors med 

, n. lmJ,,:m.tlrn S"m s\n" .. r I,.ralkllotclen , ut , «I.ltn jfcn JnmdCkmnllsuru. utom i tidtr 
JI <t ir. tOO .. "on \ m_lmM ·tnalrn ut~.>r .illt .. rn rel.I!1\ t gou prox)' for den fe.d .. loNall\' 

hr!c n ut", hho. unJ,,' " kr "lfI m .. ",n .lllortSJ' och ar bihl ... ell mer htltllkomhgl o<h 

el! m .. l il1fll rltllt~t mil' 

I or \ .1 1)1: Lmd l or,,~ dlu ITeTdf du .. !. hgur:! rcldtJ\'t kld.rt lad \1 vJlle kom· 
Old fTJOl till :\ amlt CI1 .III tn n('c!.Hn!.l.ld tTend J \ ImtmJrgmdlernoJ ~d sma· 
nm um rolJ dl l n nt Jdtnl.t .ld ITt'nd I ITIIl·qenn!;\l.\oten , Detta s)<ns annu 
IldlJ .1ft' om" lJUM p.l I JrJI mJlI~lnbIJn~\.h lor ~Jg.~ Vi kan .ult~.l konstale· 
r~ • • 1It \lrhlll1afgUl.l.kma a ntln(!t"n \J unl.Jl tx.h pd\erk.1l tilhaxten neg-dtivt. el· 
l, r 1>tJ...,a 1\ Id l'n dlL m .l l r, !..JJ...) Imetod) h,tllI!> upp(' ml'd hp.lp .l' en .lnpass· 
nm\! fl( d,lt r (11\.1 Im Om m\L\! nn,;.mld bll\ll m}l kel effektivare eller tagJl 
-1' .HuIL) -t"t ,(J ' !.I o \ nll'J jOlmeT i I CX okdndt" mH·\t('ring<iT I Fol. mdrk· 
ndd,lonn!.:, (I,. on" I I aktJ\ t:r.I' I b.Jdmra!.nmgen). kan de~ .. a nedålrikt.lde 
Irrmkr ", nI ~('n Itlll('h" r.l UJ o rorandT.1d kJpJtdlJ\ kdst nmg, Om ante, så ba· 
d.if Ul .ld"n unt" klin\! mle oll f 0 1 elen fl Jm\Jdd lilhaxlen Qm forrmlntngcn 
.1\ k.lprl..u , 1 Il( 1\ dl r 11.1'0\ l \..tl1lm • .tnllJngc( Dct.tf I hddigt hog Wad detta 
probl( m -"111 ,1!,klt"'ont.1l om "'Il k ck')nlmll~J... framtid hdndldT om, Hur 
k.ll~ ,n\t·,I, rtll~ .. m.1 !."mm" ull ,t •• nd "m dl' ,nI t' forrant • .tr ,ig pa elt tillfreds· 
t.JI.Ulck ,..tIt) rh UJ p roollOl !.. ' Jm llH'1 \ r JOl,' " I I ror,t.i {()rran 'vi forst..llt hur 

\ In-I' n IUII~(f '" , dtn d".noml~ J... d U ll ( ' I J..ltn ~t'n 

~ \1 fl la h.r" ... I,urrn ,Hill' II)J IlI' ",ht,,,,jom "tn!: 1979. k"" 7 udt 10 

') J_ 

Varfor måste kapitalet forranta sig? 

Ar det overhuvud {<igel nodvilniligt att bekymra sIg om mduSlnn~ lonsamhet? 
Racker det inte med - som foreslJ.gih av mäng-.. ~tatliga utrednmgar alt VI 

ordnar fram penningar så att f()Telagen kan finanS iera investermgarna? FinansJ(!" 
nogen kan val ~ta tcn ordna, om inte annat sa via sedelpressarna. 

Lål mig saga två nägol kansliga saker har. For det försIa hor man ibl .. nd all 

slalSmilkten måste gOTa Oligot åt lön amhcten i industrin . Vem .1I1\"arar for 
d('n upPglft('n? Det måste naturligtvis \'ilr.t foret.tgskdningama. Om den eko· 
nomiska miljon l.lgstiftningsvagen . skauemasslgt eller pa ann.tt \aU gor en till· 
Credsstallande rorrantning sväruppnaelig bör man vanta ig att val fungerande 
kreditmarknader i kombination med god foret..lgslednlOg sorterar bort de in
ves teringsprojekt som inte klarar kalkylerna. 

A andra idan kan man knappilllt tanka sig något for företagsledningam .. 
mer nedsatlande ån aU standigt fa hora .tU vårt framtida till,axlproblem i allt 
vasentligt ar ett finansieringsproblem eller ett spar.lnde-bristproblem. Det är 
med nod ()(,'h nappe den valdIga kapitalmarknadsutredningen efter 10 1l.r idogt 
arhete undgick att lamna delta intryck efter sIg. Ar det inte mer an en dusor 
pengar SQm behovs för aH mt'd framgång bedriva industnell verksamhet i in
ternationell konkurrens sa har VI med ett raskt grepp eliminerat foretagaren
entreprenorens kompetem som forklaring till den namt..lst unik .. t'konomisk .. 
utveckling som S\erige haft under mer iln 100 år, 

Naturhgtvisar detta synsatt alldeles galet Foretagskdrungem fornamHa 
uPPgift har alltid varil att forranta de resurser man har til! sitt forfogande pa 
båsta mojlig.t sa H, dvs sa att foretagets varde vä,,-er, 

Della har ctfarenhetsmas~igl visa t sig funger.t balo l nar kompelens, be.luts
fdllande och finansiellt risktagande kombmerats. 1-'or denna kombmerade in
saU ar forrantning av satsade medel t'maning. Au bortse fran kompetensens 
betydelse i sammanhange t är att blunda for stom: delen av forklaringen till 
framgang, Historien, och särskilt de senaste åren, visar dock hur vanligt det är 
att lyckas dåligt med foretag-.. ruppgiften. aven TIar stora prh.tta förmogenheter 
satsats. Kreditmarknademas fomam.ta uPPboift har alltid ansetts \iara att hJal· 
pil till alt se till alt dt' foretag-.lre som inte ar kompetenta i detta avseende inte 
får resurser, D('I ar denna förmåga l medeltdI under minst 100 ar som s\ ('nskt 
ekonomiskt valstånd i d<ig byggeT på, och det ar pa denna punkt som ,,'asent· 
liga forandringar kan ha intråffat under dc allra senaste åren. 

Lonsamht't ar ingenting ann.tt än en Corm.i.g-a .Hl med god marginal (o\'er· 
skolI) producera och for_alja Just v.td molrknaden ar \ illig ..ltl betala bra for, 
J' cxpoT1marknaderna blir dett .. ~anlma sak som aU kunnil t jan.! in sä m)<ckct 
valuta svm möjligt for alt bel.ua \ar Import, Del ar dock mle.Jb ..Jltid sa aH 

de hoglonsamma fOft·tagen .If de mt'~1 produkti"a {Ofl," ldgt'n, ~om \i mater det. 
Produkti\itelen ar bl(,lt ett e1emenll 16m.uuhetsmaltcl. Enjamforel~e mcll.m 
. m.ttch.tde. engd"kd och s"cmk" forelag som utforh \ id Cdmbridg(' unh CI"I((" 



1 \. .lll de,en~k ... fOH· .... gen o\crlag var m}lkc:t mup 
F ·1 uld 1 ".If fU-
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('coc .11111 IJnd. t.led.en rdah\ t etl mmdre ,al funoerande pr 
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nnre >< h ~od.l J\".l.'trung,moJhghetcr utart/or rndus/Till kan det .. 
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I t c\. l hil~,k.ltt(,l·konomler mc og 10 atlon. 
result.1I uppnJ', 

Fehnvestenngar] 
l t I .l .lIl olll ~1.!hmJ"lern ... i ok.mde utstradming crbiudtr 5ul Del ar IldLUf II; \ , , ' . J u,," 

. f tlll\!e ;1 \ H'dJ.! kommcI"-lellt umoJlaga fabnkallorn-r for snabbt 
\cn(JLlI1d Of J . . 

I Il ",k.t! rlkr for .1lI lin c~ler ... I regioner )om .lnn.us Inte skllllf al ,I "r <..l lIll I ~ . . , 
d • I f1l1TI1:r Iblmd foreug-.Jednmgen det mlrCS~ant dit utn't1j4 

\ Jn t 0\ (' f\ Jt.! ... 't o . . 1 

I. mJ I II dnp~'J ,1" ull dl direkll\ ~{)m damlcd foljef. Delta hel\o. .. uu\enttun(" l\. , · ' C'\ • . 

\ r mit ,.II- \md.l mol marl..nJtht·konomm, pnnc.lper. Staten har betalt for alt 

1 1111 "'n rod.lvd lill lorn(".1 I q.dle! IQf Stockholm. oc.h så lange la 111\ e, ~ >:' ., •. . 
,\rt1, !...1 fvlket .11111111;1 .ll! belula ,I.JIt for ).tdana andamJ.l fmns Inga pnnC!. 

pid l.l Ul\ .1I1.l ntnt.,1I • 
l IM~~l '\"Illpltn 1:;.111.-r du. h . ..lit om .mJJgWlml-\al'llJ blir k\olr eller kOlllmn 

ull , t.&n d. komma dl fOlnwdll I:n .lIt produn·r.t larden cfter .tJ1.1 kosln4dt, 

,om mnl \,jJ1 \.111 JIl IIlJla PJ<)dul..!I<)lhft'~ul!.JI('I. Jr lagre .lfl normiilt. Del iII 
I..JI"l,Ut' h f'>r!11JI4J .l1( , I..JpOI n~ d \dlden, 'om er,allt r d('1 ror,litna kolpil.t!fl 
.. h OJ '()I ( \ tr" d,In)" r ,om k.m filldn~I,' rd 11).1 Im e,tenng-olT. som ulgur lupl' 
t.d' I> flllrJIl mill~ Uti .If p.1 ddlJ alt forrantnlllg mh tilh.D,t beror 4\ varan· 
dr.!. Olh Jet.1I mld d,nnJ 10rr.lOlntn); om tntrepTenoren r olf bct.tl! for sin 
I..omp I o o,h 'Ill r1, I.. IJ l:ande. om hm l}ll...l" 

\ 'dd h .. nder nu (Im cn ln'pn'n<'f,' n k<lpll ,ll.tgart'J) mtt rar b~lalt for UIO\.IIl 

.it'! .1\ 'In ompdcn, (l \ pJ ~r\lnd d\ e\.!rcm h~k..lttn ing). elkr om ,ignakt 
mh lo< (unn frdn I.Jn,fthu,> u(: h k.C)mmun.tJo~~"'11Jder far honum att nkll~' 
IIJ ,unb,l,nnrr dl JllIlJ! h.tJ1 dn (1l l" I..!i\ IOdU'IOt'lI ~crk'olmhet? 

DI l hnn' m4n~J ,>all pa \ il 1..1 illl ntl' nn "n'~IH,ernJ kola \t) rJ) la"lklligt d 
,a lld"I;.t1'~1I ull Jn\.lOdOlnI!Jr . • )m , ,,nl..l'I ,·I.onomllls tJlhl",1t;lkt S~411 nu 

l,mhlllJlllln med 1II0.IlWn.lf 1\,1 bO\J r l I t'\ltT,forlJll"dJinIr'S}\lemd. 14Dbt 

\ d l., IIlJn mu: IJr lindi f' JtlJ. om m n.H dJl~d.igl·n om d("n (·konomr.kJ 
tlhnttTl In, .. 'I<'rm,J01J I...ul h,IOII1.l 1 Id IOIl I,I\; . I Jd ,t:ktorerdlcr\'ldkl 
t (IPUf,"-t 

[) .\ .. ';,1.. .. IOfn.l,"k.,!(1' \ ,tt m .. I I l..ombm.Jllon mld per~onltKa mkotml 
·I.dlt" pI< Illa rJr ,n fh dploJlllnt; ,l\ ,m-tmuk I I dl' ftJrel.lg ddr \ m,tem .. upp 

.. 10m 1.""kIlIlUl,rtllUh,lltl1ln,J rnd md l.l ll lo r . Id I;( .If ,labil" O\l:r lidl·n.d· 
I,r 'lIIl r 'll>l1'. 1 .,od lun , •. l1h, l..LlIud.1I I II 'ud indll..,I!lOtl!>.1 en Kumpelent 
1'('I"n. IM h IfJIllI.tlJ .. d Illn',J111!tI'I, 'pd.11 d l' tI ,1 1.,111'1,., mit· \ ,1 ,lUr roll. :\uar 
,Jtl' Ii t 11.1 ... 'll...,~IIJ.ntl. l\ tJI }nt 

" I 

Del visar ;.ig till exempel i de berakning-.tr som utforh I IUl's langud~be. 
domning aH med.m rå\arumdu5tnemas andel av mdustnns totala resursfor· 
brukning (arbetskrdft och kapiL.tl) legat ofolandrold sedaIl 50· talet sa. har deras 
andd ... v producer .. dc varden (produktionsvolymen och vinsten) Sjunkit. Over 
en sa Idng period som hda efterkrigstiden blir det mOUverat ..lit tala öm Celin· 
ve~lennlfar I galUka stor skald. 

InflatIon och skatter 

Annu mtr bekymmersam blir situationen om vi ser till hela ekonomin. mh de 
privata spararms ersatLning For aU ~atsa sina sp.umedd i industrin. Detld gal. 
ler frdmför allt hushållen, men aven dcn del a\ mdustrins sparande ~om ull 
.1\ en tyrs tar vagen over alla skaUetros'kJar och marknaden samt naturligt\ls in· 
ternationellt pdrandc. Aven cnkl .. kalkyler visar hur svenska skaller I kombi· 
nation med de senoASte aH'nl; inOal;on gjort imesteringar i industriaktier eller 
bankspamnde .ull mindre attraktivt jamfOrl med långlivade kapllalobjekt 
(framfor allt rastigheter) som minst folJer mflalionstakten i varde. 

VI har tYHlrr ingen stalisti~k kontroll over den resurs/clfordclninrr>dfekt i 
samhalleI !>om yppar sig i form dV sjunkande mvestering)kvoter I indu~lnn och 
elt VaKande Jntal frillcbbo~tader over den s\enska landsbygden, &Om Slår 
tomma stUfol delar av aret. De IUlala effekterna pa den ekonomiska tilh·a"ten 
kan knappa~t \af".t ~ma i del långa loppet, men katter o<h inflation I kombina· 
tlon gcr anda kl.ua signaler lor indl\ iden v.trt ~atsningarna skall H, ra~ . 

Konsohdenngspenod 

Inflationen hM Jven andm st} reffekter "" I<ke onskat ~Iag. VarJc forclag- be · 
slutsfatlan' ! ittar pa ,"Ila egna priser. Inflations\' gor.tv den t} p ~om ~koljt 
mer vilrldsekonomin unda Koreakonjunkturen i borJaIl a\ 50-lalet oth under 
olJekri en h"r som val dokumenterad fo lJdeffekt alt alla enskilda prisrclationet 
kommer I obg i forhall.ulde liII ~arandra. och .. tt det tar my('ket lång tid innan 
de lan!,'sikligt normald prbrelationcma d!crst.lllts Under den perioden (5 kan· 
ske 10 år) upps!ar for\unng. I-' claktiga bc\lul fattas. Overdn\ll.J fOfeställning· 
ar um den fr<1mlld .. inflationen Il'der ull loneo\t'fdnfter. Ime\lcrillRdrna ham· 
ndr i fd or.Jnschtr, dador .lU pn~cnla gt'r fd Si!.,'l'Ialcf nar <k !oll..c. medlfaml.t 
lumrcgh:,. ~h~,tJgcl1 korriger.l~ "I smaningom med aBmlln fomklighct o<h a,· 
\0110.1.10, <,;If5kllt nar de! galler lillllf'iktiga ondO.iclla .ttd~Jndcn och 'tura in· 
\csterin~be~luI.1 clfn foret ... W'boASl'rad,' makromodell ~om b )ggl\ upp Illom 
lVI har \ j \id upprep.u!e ~imulcring,npt'rimcnl kUnnJl p.l\i,.l hur .tornmg-Jf 
.J\ detta Sldg kl! till ,ank! l·I..OIHlIni\k ullla\.1 under langa pcnod.-r. 

Del Jr gall,".l U ... rl .111 den periud a\ ek()noml~1.. oordning som .tJI" indu tri· 
land<:r genumgal l under ,('n.lTl' ,jr pa~',1f \ al ull dennJ be~kn' ning Ed.uenhc· 



ten .1Ilt\der tark! .lIt JlJa induSlril"nder långsiktigt st}1'5 upp luihg era gem . 
,am Intem.JtJQndllons"mhe~sn~mnil1c på grund a\' lan~emas numera St.1r~C'II 
ekonoOlJsk.t IntegrC'nng. s.häl \1.1 h.l/ldl!'J JOrn prod~klJon och kreditDöden. 
Denna integrc-nng ~t.ul('r kr.l" p C'n enskild ekonomi. KrniMI kan dock fl 
e, .. kt sprnfik.tllon som I!:t'T bolde goda och dålig" resultat fO.t den ekononUs~ 
\aJf.lrden. Dron.l. p<'l:lfi~.ItJon pa\erkolS m}.ket starkt a\! den ekonomiska r:
huk os olakJ \ (tnngur. \ art uper.l\Ionc/Ja kunn.l/lde om \!ad Som exakt blir 
brJ f(lf dwnonlln och dc! ~\en)ka folket h"r dO( k under senare ;ir visat Sig 
IJta Iller undemlaJ'gt .In \1 tll::ugJIe trott. Det finns dock m>cket klara indika. 
livner pol .II! mn .. uon o<·h kol Uer .u bOlar I det d.onomlska dr"mat SOm r 

• 'Olt· ~.Jllnings\b bor h.tllds under en helt annan upP)lk, an som hittiUs \!ui, ( ... 
_et. 


