INGVAR PERSSON

Investeringsstimulanser och
foretagens investeringsbeteende

Trots allt fler bidrag har foretagens investeringar fallit kraftigt efter
1975. Ar sambhiillets investeringsstimulanser utslitna, fragar Ingvar
Persson. Efter att ha studerat ett flertal individuella firetag dr han
beredd att svara "ja, i de flesta fall” pa frigan. Endast i vissa fall och
for vissa typer av bidrag kan man klart visa att investeringen kommit
till stdnd eller pdskyndats till foljd av samhillets insatser.

Som stimulans for investeringsverk-
samheten ir investeringsavdrag utfor-
mat for en god konjunktursituation och
for foretag med en hogre 16nsamhetssi-
tuation dn vad som #r normalt. Det ir
en av hypoteserna i min avhandling
som lagts fram vid Lunds universitet.
Det allmiinna omdémet ir att de eko-
nomiska 4atgirderna Sverhuvudtaget
far en passiv behandling i foretagen och
att inslagen av aktivt beteende som re-
sultat av samhillsatgarder dr undantag.

Férmanliga lanevillkor, investerings-
fonder, skattelittnader och bidrag kan
paverka ett investeringsprojekt pé flera
sitt. Det ekonomiska utfallet eller 16n-
samheten kan forbittras, finansiering-
en kan underlittas och projektets risk
kan delvis 6vertas. De hir aspekterna dr
delvis artskilda och jag har valt att skil-
ja p3 den finansiella aspekten — med
de risker och mojligheter som skapas —
samt 16nsamhetsaspekten.

INGVAR PERSSON, t f universi-
tetslektor i Industriell Organisation
och foretagsekonomi, har nyligen dis-
puterat i Lund pd en avhandling vars
resultat sammanfattas i artikeln.
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Den finansiella aspekten

Viktigt i anlalysen ar givetvis hur f&re-
tagen resonerar eller behandlar den fi-
nansiella aspekten i samband med in-

" vesteringar, I fyra av de fem undersékta

foretagen gjordes varje ar upp finan-
siella ramar for investeringar. Dessa ra-
mar var ett uttryck for hur stora finan-
siella dtaganden féretaget var berett till,
Sett i planeringsskedet var de en klar
restriktion, eftersom &nskemdlen vida
dversteg ramarna. Onskemalen var allt
ifrdin vildefinierade f&rprojekterade
forslag Gver 16sningsidéer pa problem
— “det hir bor vi géra nigot at” — till
klumpsummor for mindre projekt som
kunde dyka upp under aret. Den totala
storleken kunde variera fran 4r till 4r,
men i flertalet foretag fanns relativt sta-
bila normalarsvolymer. Dirtill kom
stora udda kapacitets- eller strukturfér-
indrande investeringsprojekt, som vart
och ett kunde omfatta flera normaldrs-
volymer. Denna artskillnad mellan oli-
ka projekt dr viktig, eftersom den p&-
verkade de finansiella restriktionerna.
Nedan ges nigra exempel.

— Ett foretag miste t ex mer dn for-
dubbla investeringsvolymen nigra ir
for att kunna genomfora en kapacitets-
utbyggnad inom den befintliga mark-
nadssektorn. Samma foretag var berett
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att investera i en ny affirsmojlighet,
trots att det skulle innebira en ytterliga-
re sinkning av soliditeten, som redan
nu lig under det uppsatta malet.

- Ett annat foretag miste mer dn
férdubbla sin investeringsram fér att
kunna genomféra omfattande struktur-
forindrande rationaliseringsinveste-
ringar. En medelvig som innebar ligre
investeringsutgift men hbgre driftskost-
nader forkastades, eftersom mer ge-
nomgripande férindringar ansigs vara
béttre pa lingre sikt.

— Ett tredje foretag forklarade sin
investeringsram vara en malsittning
inom ramen f6r existerande prognoser.
Skulle det “dyka upp” affarsmdjlighe-
ter som inte forutsetts i budgeten var
man beredd att gd utéver den finansiel-
la ramen. Att bibehilla denna majlighet
var ett skl for att bibehalla soliditeten,

Sammanfattningsvis berodde den
planerade investeringsvolymen — den
finansiella ramen — pi ett komplicerat
samband mellan olika faktorer, dir ti-
digare beteende, aktuell I6nsamhet och
bedomd styrka i aktuella affirsidéer
och stora projekt var viktiga ("beddms
klara av...”, ... att uppritthalla in-
vesteringsnivdn™, ™. .. inte g4 miste om
affirsmojligheter™). Fanns bara till-
rickligt attraktiva projekt eller afférs-
mdjligheter, var finansieringen i de har
féretagen ett problem som de sjilva
kunde 18sa, givetvis férutsatt att den
allménna kreditsituationen gjorde det
mdjligt att ldna pengar (tex obliga-
tionsldn, férlagslin eller utlandslan
som utnyttjats och/eller erbjudits vissa
foretag). Visserligen hade nigra av des-
sa foretag dven utnyttjat Investerings-
banken och lokaliseringsldn for finan-
siering, men det berodde inte p4 bristen
pi alternativ.

Diremot hade samhillets finansie-
ringsinstitutioner varit visentliga for
det femte féretaget — en liten koncern
med ca 240 anstillda. Finansiering ge-

nom Investeringsbanken, Industride-
partementet, lokaliseringsldn och kom-
mun hade utnyttjats framgéngsrikt. Nar
det uppstod problem hade det blivit na-
turligt att utnyttja de myndighetskon-
takter som vuxit fram. Flera “projekt”
hade sannolikt inte genomforts utan
samhillets medverkan vid finansiering-
en, Frimst hade det avsett situationer
dir sikerheterna varit begrinsade —
nya produkter, kop av krisféretag och
14n for att undvika desinvestering (ned-
ldggning). Det hade utvecklats till en
finansiell strategi med inslag av risk-
strategi. Riskaspekten var tex det vi-
sentliga i ett fall, d4 krav stilldes pa
personlig borgen och man valde att
tacka nej. Det projektet avsag en real
investering som kunde finansieras pa
annat sitt.

Sammanfattningsvis kan vi konstate-
ra, inte speciellt uppseendevickande,
att den finansiella piverkan frimst be-
rodde pA foretagets soliditet och méjlig-
heterna att 1dna pengar pi annat siitt.

Lonsamhetsaspekten

Vid analysen av den 16nsamhetspaver-
kande aspekten anviinder jag begreppet
ekonomiskt virde for savdl enskilda
projekt som for totala jamforelser. I det
hir sammanhanget for nimligen "16n-
samhet™ litt tanken till investeringskal-
kyler, men det ir inte alls sjalvklart att
foretagen virderar ett erhdllet stdd i en
investeringskalkyl.

I flertalet fall kan det ekonomiska
virdet relateras till anliggningsutgiften
dvs att det viirde som en speciell Atgard
har inneburit for foretagen relateras till
de enskilda projekten. T ex motsvaras
ett statligt investeringsavdrag p4 25 pro-
cent av ett bidrag pa 10 procent under
forutsiittning att avdraget utnyttjas helt
— en nivd som klassificerats som en g
bidragsprocent. 25 procent i bidrag
klassificeras som en hog bidragspro-
cent. Energibidrag har utgatt med hogst
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35 procent (under ett par korta perioder
har det funnits ett energisparbidrag pa
20 resp 15 procent). Det forhojda bidra-
get till investeringar i yttre miljo var
max 25 procent i de undersdkta fGreta-
gen. Totalt utgick dd 50 procent i bi-

drag, men de 25 procent som var nor-
malt bidrag under en ldngre period om-
fattas inte av studien. Virdet av lokali-
seringsstodet har varierat kraftigt mel.
lan olika projekt och ibland utgdtt med
hag bidragsprocent. Villkorsldnen har
betraktats som bidrag.

Det ekonomiska virdet kan ocksa
klassificeras utifrdn sitt absoluta be-
lopp, dvs hur mycket som totalt Gver-
fors genom den ekonomiska Atgirden.

Eftersom en ekonomisk atgird som
energibidrag och lokaliseringsstod kan
ge ett hogt eller 1agt bidrag, kan analy-
sen inte genomforas for varje enskild
atgdrd, I stiillet blir det en mix av Atgér-
der fér varje kombination, samtidigt
som vissa dtgirder kan finnas i mer én
en, Jag kommer emellertid inte bara att
hénvisa till grupper av itgirder utan
dven till enskilda Atgirder och exempel
som varit centrala fér kombinationen.

1. Lag bidragsprocent

= litet totalt virde

Denna kombination ir relativt ointres-
sant, Vissa 1an kan hdnféras hit, men
den péverkan var finansiell och be-
handlades ovan. I nigot fall har bidrag
erbjudits eller erhillits men har di inte
varit tillrdickligt attraktivt for att pAver-
ka. Om investeringsavdraget betraktas
for varje enskilt féretag skulle ett av
féretagen — som bara kunnat utnyttja
avdraget i begrinsad utstrickning —
héra hit. Aven forskningsavdraget hor
hit om det relateras till den totala inves-
teringsvolymen och inte endast till ut-
vecklingskostnaderna, vilket jag anser
vara riktigare, Nigon piverkan p4 in-
vesteringsvolymer eller investerings-
processer har i alla hindelser inte note-
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rats for de bada sistnimnda (se dven
under 4) utan behandlingen har hir haft
en rent redovisningsteknisk karaktér.

2. Hog bidragsprocent

- litet totalt viirde

I den hir gruppen finns merparten av
bidragen (forhgjt miljobidrag, energi-
bidrag, handikappbidrag) och utveck-
lingsbidragen/villkorslinen (SUFO,
STU, Arbetarskyddsfonden). De visar
en mycket splittrad paverkansbild, allt-
ifrdn projekt som skulle genomfdrts pa
samma sétt dven om bidrag inte erhal-
lits, till projekt som annars inte skulle
genomforts, I flertalet fall har pAverkan
varit begrinsad till delar av processen
och jag ska kort sammanfatta den.

Framdrivning av projekt'

Det ir frimst energibidraget som haft
en initierande effekt. Vid tvd av foreta-
gen var det personer med intresse for
energibesparing som — i varje fall del-
vis pd grund av energibidraget — in-
venterade mojligheterna att fi fram
energibesparande projekt. Vid ett tredje
foretag med relativt hdga energikostna-
der, forsokte chefen for investerings-
planeringen att aktivera de tekniskt an-
svariga. Handikappbidragen, som ge-
nom sin relativa storlek har en sirstill-
ning, har ocksd haft en initierande ef-
fekt.

Pdverkan pad framdrivningen avser
ocksa tidsforskjutningar. Vissa tgirder
dr kombinerade med ett tidskrav f6r
fardigstillande. Det gillde t ex forhoj-
da miljobidrag dar investeringar plane-
rades i vissa foretag, da Atgirden med-
delades. Ett av dem hade kommit s
lingt att bidrag kunde erhdllas utan
tidspaverkan, I ett annat piskyndades
ett relativt stort projekt si mycket att

'Med framdrivning (jfr “impetus”, [Bower
1970), s 58f) avses bide en tidsmissig forskjut-
ning, dvs om Atgirderna forsenat eller piskyndat
projektet och sidan paverkan som varit avgéran-
de f6r projektets uppkomst eller nedliggning.
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projekteringsindringar fick ske sent
etc, varfor det totalt sett blev mycket
dyrare dn berdknat. Om detta frutsetts
hade projektet genomférts normalt ef-
tersom tidsforskjutningen "4t upp” bi-
draget. Ett annat foretag sdkte och fick
bidrag for att genomféra nigra energi-
sparprojekt, som annars inte varit aktu-
ella vid den hir tidpunkten. Man var
dock inte beredd pi tidskraven utan
trodde att projekten kunde fa genomfd-
ras nir det passade och ansig andra
projekt med lingre "pay-off”tid attrak-
tivare, De genomf{ordes ett par tre ir
senare utan bidrag, di héjda energipri-
ser gjort dem tillrickligt intressanta.
Erhallna bidrag eller villkorslan har
ocksd utnyttjats som argument fér ett
genomfdrande. D4 ett projekt beslutats
bygger det pa vissa forutsittningar som
kan forindras under projektarbetet,
kanske som ett delresultat, kanske f6r
att yttre forutsittningar férindrats. Om
bidrag eller villkorsladn redan erhillits,
har det i ett par fall utnyttjats som argu-
ment for ett genomfdrande. Hir skiljer
sig asikterna och en del personer har
instdllningen att ett projekts genomfd-
rande ska vara oberoende av detta,

Projektets innehall

I ett par utvecklingsprojekt har bidrag
eller 1an inneburit en utdkning av pro-
jektet, varvid frimst utomstiende ex-
perter och konsulter har anlitats.

Kalkyler

Hur bidragen behandlats i kalkyler be-
ror bade pé de normala kalkylkraven i
foretaget och pa den betydelse bidraget
haft for beslutet. Om bidraget varit vik-
tigt, har det antingen redovisats i en
formell kalkyl eller meddelats som en
information i samband med anslagsan-
s6kan alternativt infdr beslut. Aven i
det senare fallet dr det latt att omsitta
bidraget till en dverslagsmissig "pay-
off” kalkyl. I andra fall, di bidraget

saknat betydelse, kan ansékan och be-
slut om genomfrande ha skett innan
bidrag beviljats. Vet man di att bidrags-
ansdkan ska limnas in har det medde-
lats pd ansdkan. I borjan di bidragets
existens var mindre kiint, kunde bi-
dragsansdkan komma helt i efterhand.
Vid ett foretag inventerades t ex en re-
dan fastlagd investeringsbudget for att
man skulle sdka bidrag pa projekt som
innebar energiforbittrande &tgirder.
Senare undersdktes allmint mojlighe-
terna till bidrag, di energibesparande
projekt blev aktuella. Vid de storre fo-
retagen var det anldggnings- eller tek-
niske chefen som hade ansvar {or detta.

Praktiska projekt innebar ofta flera
forindringar. Energisparprojekt kan
tex samtidigt innebdra miljoforbétt-
ring och omvint, dvs en miljoforbitt-
ring kan innebéra energiférbittring; ra-
tionalisering eller andra fordndringar i
energikrivande utrustning innebir att
energibesparingsmaojligheter tillvaratas
etc. Det ar dirfor inte forvinande att
bidrag utgitt till manga projekt som in-
d4 skulle genomforts i samma omfatt-
ning. Lika klart dr att flera projekt inte
skulle genomfdrts vid samma tidpunkt
om inte héga bidrag hade utgitt. Sva-
righeterna att bedéma den faktiska pa-
verkan illustreras vil av exemplet ovan,
da energibidrag (hog bidragsprocent)
inte gjorde projekten tillrdckligt attrak-
tiva vid en tidpunkt, men dir de finda
genomfordes ett par tre ir senare (utan
bidrag) pa grund av héjda energipriser.
Exempel finns ocksd pd projekt som
genomforts enligt planerna sedan ansé-
kan avslagits. Mina resultat avseende
energibidrag kan jamforas med Indust-
riverkets  undersékningar  (SIND
1979:1).

3. Hig bidragsprocent
— stort totalt viirde

For den hir kombinationen borde pa-
verkan vara stor, men liksom grupp 2
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blir det projektberoende. Det frimsta
exemplet dr en lokalisering av en ny
fabrik, som genomfdrdes vid ett av fo-
retagen. Anledningen till utlokalise-
ringen var brist pA arbetskraft vid hu-
vudfabriken, en situation som férvin-
tades bestd. De alternativa loka-
liseringsorterna jimfordes i en utred-
ning, som ocksd innehdll noggranna
jimférande lonsamhetsberdkningar och
lokaliseringsstddets villkor eller for-
vantade villkor vid de aktuella orterna,
styrde lokaliseringen. Tilliggas ska
dock, att valet kunde blivit detsamma
om lokaliseringsstdod oOverhuvudtaget
hade saknats.

I ett annat fall, dir stddets storlek
nirmat sig "lag procentuell andel” togs
beslut pa kalkyler som visade att pro-
jektet var 16nsamt dven utan lokalise-
ringsstod. Som ytterligare en fdérdel
angavs emellertid i beslutsunderlaget,

att lokaliseringsstdd forvintades utgl.

4. Lag bidragsprocent
— stort totalt virde

Den dominerande atgirden i den hir
gruppen ir investeringsavdraget. Att
virdet blir stort, trots det ldga procent-
talet, beror pa att avdrag erhalles for
samtliga investeringar, under fGrutsatt-
ning att det kan utnyttjas, dvs att den
redovisade vinsten #r tillrackligt stor.
Den hir begrinsningen har inneburit
att tvd fOretag inte kunnat utnyttja av-
draget fullt ut. Aven de 6vriga har un-
der nigot 4r 1 perioden varit tvingade
att “skriva upp” vinsten, dvs inte ut-
nyttja lagerreserven eller nedskriv-
ningsmdjligheterna fullt ut. Darvid har
de fatt tillfilliga hdgre skatteinbetal-
ningar (kommunalskatt), varvid vérdet
av avdraget minskat.

Effekterna p3 investeringarna har
varit marginella och begrinsade till
tidsférskjutningar pA nigon eller nigra
manader vid de kritiska tidpunkterna,
dvs da investeringsavdraget upphdrde
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eller antogs upphdra. Tidigareldgg-
ningen har avsett projekt som varit litta
att skjuta pA — smaé eller snabba inves-
teringar tex bilar. Praktiskt har det
skett genom att administrationen (de
som haft hand om redovisningen) har
uppmanat investeringsansvariga att
ldgga in sina bestdllningar fore den an-
tagna tidpunkten eller att inkdpsavdel-
ningen uppmanats att snabbt vidarebe-
fordra berdrda bestillningar. Kalkyler
har inte i nagot fall upprittats med hiin-
syn till dessa bidrag. Inte heller har jag
kunnat konstatera nigon mer Svergri-
pande paverkan.

Till den har gruppen hinférs ocksi
ett projekt dir lokaliseringsstod utgick.
DA var endast ett alternativ aktuellt (ut-
byggnad av befintlig fabrik) och stdet
var inte med i den ursprungliga kalky-
len. Under projekteringsfasen dndrades
emellertid marknadssituationen och
man Sverviigde att skjuta investeringen
pé framtiden. Lokaliseringsldn var di
redan beviljat och kalkyler visade, att
férindringarna i foretagets likviditet
och kapitalkostnad blev s& marginella
jamfort med ett uppskov, att projektet
genomférdes enligt de ursprungliga
planerna. Lokaliseringsstédet fick hir
en sekundirt framdrivande effekt,

Sammanfattning

Sammanfattningsvis har pAverkan pa
investeringarna varit mycket begrin-
sad. I de fall kalkyler upprittats med
hinsyn till bidrag, har det normalt varit
en hog bidragsprocent och situationer
dir bidraget varit avgdrande for beslu-
tet. 1 minga fall har bidrag erhallits
utan att ndgon paverkan konstaterats.
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