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INLEDNING OCH SAMMANFATTNING

Loénsamheten dr en central faktor f6r féretagens produktions-, pris-, anstillnings- och
investeringsbeslut. Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv dr det 6nskvirt med en
l6nsamhetsnivd som stimulerar investeringar och bidrar till 6kad sysselsattning.
Kunskap om hur I6nsamheten utvecklas 6ver tid dr ocksa viktig f6r att bedéma vilket
utrymme som finns for 16nedkningar. Syftet med denna KI-kommentar 4r att
redogbra f6r nagra av de vanligaste matten pd l6nsamhet inom makroekonomisk
analys, hur de berdknas och férhiller sig till varandra samt deras fordelar och brister.

Rapitalavkastningen kan sigas vara det mest relevanta méttet pa l6nsambhet, eftersom det
enligt ekonomisk teori dr vad foretag bor striva efter att maximera pa kort sikt nir de
tar beslut om produktion, priser, investeringar och anstéllningar. En nackdel 4r att
statistiken pd realkapital,! sa kallade kapitalstockar, dr osiker. Ett andra métt som
redovisas i denna KI-kommentar dr vinstandelen. Vinstandelen bygger inte pa
kapitalstockar och dr ddrmed mer robust ur ett statistiskt perspektiv, men har inte
samma direkta koppling till f6retagens avkastning pd kapital. Rorelsemarginalen, slutligen,
ligger nira de matt som foéretagen sjilva anvinder i sin ekonomiska uppfdljning. For
makroekonomisk analys har miéttet dock vissa begrinsningar. Liksom vinstandelen ar
rérelsemarginalen ett teoretiskt sett mindre relevant matt pd 16nsamhet dn
kapitalavkastning. Dessutom kan det pa aggregerad nivi paverkas av strukturella
torindringar 1 hur féretag viljer att organisera sig. En annan nackdel vid
makroekonomisk analys dr att rérelsemarginalen paverkas annorlunda av
relativprisférindringar dn vad kapitalavkastningen gbr. Att de olika matten har sina
specifika styrkor och svagheter talar f6r att titta pa flera av dem vid bedémningen av
l6nsamhetsldget i det svenska niringslivet eller 1 en enskild bransch.2

LONSAMHET KAN MATAS PA OLIKA SATT

Diagram 1 visar hur vinstandelen, kapitalavkastningen och rérelsemarginalen har
utvecklats 6ver tid (f6r en beskrivning av data, se bilaga 1).> Samtliga matt och de
variabler som ingir i dem uttrycks i l6pande priser. De tva férstnimnda métten
anvinds ofta inom makroekonomisk analys och utgir frin nationalrikenskaperna
medan det sistndmnda, rérelsemarginalen, ligger ndrmare féretagsekonomiska
nyckeltal och mer sillan férekommer inom makroekonomisk analys. Bedémningen ir
dock att detta 16nsamhetsmatt blivit mer férekommande i makroekonomiska analyser
f6r Sverige sedan SCB bétjade publicera rérelsemarginaler pd kvartalsfrekvens (se
nedan).

! Realkapital avser tex maskiner, programvara och annat som anvénds i produktionsprocessen.

2 For rakneexempel p& hur de olika m&tten pdverkas av kostnadsforandringar, se Konjunkturinstitutet, “Om
I6nsamhetsmatt, 6kade priser pd insatsvaror och prisévervaltring”, KI-kommentar, oktober 2026.

3 For rorelsemarginalen har den heldrsserie som &r helt jamférbar med SCB:s nya data for rérelsemarginaler pa
kvartalsfrekvens valts (se avsnittet "Rérelsemarginalen - narmare koppling till féretagens bokféring” nedan).
Den serien finns for perioden 2012-2021.



Diagram 1 Lonsamhetsmatt i ndringslivet, procent
Procent av kapitalstocken, foradlingsvardet respektive rorelseintdkterna
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VINSTANDELEN OCH KAPITALAVKASTNINGEN BASERAS PA
NATIONALRAKENSKAPERNA

I nationalrikenskaperna ér bruttoproduktion ett matt pa ekonomisk aktivitet.
Bruttoproduktion miter féretagens totala produktion.+ Insatsférbrukning dr virdet av
de varor och tjinster som anvinds som insatser i produktionsprocessen. Dessa varor
och tjdnster kan antingen vidareféridlas eller f6rbrukas i produktionsprocessen. Om
virdet av insatsférbrukningen riknas bort frin virdet av bruttoproduktionen erhalls
toradlingsvirdet, det vill siga det mervirde som skapas i produktionen i foretaget eller
branschen. Detta mervirde férdelas till de produktionsfaktorer som ingér i
produktionen: arbete och kapital.s

Figur 1. Bruttoproduktionens delar

Bruttoproduktion
Insatsforbrukning Foradlingsvarde
Drifts- Arbets-
dverskott kostnader

Arbetskraftskostnaderna omfattar 16ner inklusive sjukléner, bonusar och férmaner
samt arbetsgivaravgifter enligt lagar och avtal. Férddlingsvirdets andra del,
driftséverskottet, berdknas som virdet av bruttoproduktionen minus kostnader f6r
insatsférbrukning och arbetskraft. Driftsdverskottet ska ticka finansieringskostnader
for lanat kapital, kostnader for att ersitta fOrslitet realkapital samt ge dgarna avkastning

4 Férutom produktion som saljs ing&r till exempel produktion av egen insatsférbrukning.

51 vissa produktionsfunktioner inkluderas &ven insatsférbrukning och/eller land som produktionsfaktorer. Land
kan i vidare mening tolkas som olika former av naturresurser.

3



pa det egna kapitalet. Tvi olika vinstbegrepp kan kopplas till figur 1: vinstandelen och
kapitalavkastningen.

Vinstandelen

Vinstandelen mits som driftsoverskottet som andel av féradlingsvirdet.
VA = DRI/FV (1)
dir 1”4 dr vinstandelen, DRI dr driftséverskottet och FI7dr foradlingsvirdet.

Vinstandelen visar alltsa hur stor andel av férddlingsvirdet som inte gar till kostnader
for arbetskraften.s

Kapitalavkastningen

Kapitalavkastningen miter i stillet driftséverskottet i relation till kapitalstocken och
visar vilken avkastning realkapitalet genererar:

KA = DRI/K 2
dir KA ir kapitalavkastning och K idr kapitalstocken.

Kapitalavkastningen kan delas upp i tvd komponenter: kapitalproduktiviteten’ och

vinstandelen:
KA="2-VA 3)

dir F17/K ir kapitalproduktiviteten. Kapitalproduktiviteten visar hur mycket mervirde
man far ut per krona investerat i realkapital. I ekvation 3 syns att kapitalavkastningen
bade visar hur mycket realkapital som krivs for att generera en enhet féradlingsvirde
eller mervirde (kapitalproduktiviteten) och hur stor andel av detta mervirde som édr
6verskott (vinstandelen). Nir féretag enligt eckonomisk teori bestimmer sina priser
och kvantiteter gors det for att maximera vinsten. Till given kapitalstock dr det
konsistent med att maximera kapitalavkastningen.s Det bér dock noteras att
kapitalavkastningen ir ett osdkrare mitt 4n vinstandelen, eftersom kapitalstockar dr
sarskilt svara att mita och virdera (se Bilaga 2 7 Kapitalstockar dr svira att méta”).?

I diagram 2 visas kapitalavkastning, vinstandel och kapitalproduktivitet. Det dr inte
syftet att analysera de olika I6nsamhetsmattens utveckling 6ver tid i denna KI-

6 Eftersom vinstandelen visar hur det skapade mervérdet en viss period férdelas mellan kapitaldgare och
arbetstagare &r det ett etablerat matt inom fordelningsanalys.

7 Kapitalproduktiviteten i Idpande priser bestr av en real komponent och en komponent som speglar
relativpriset mellan foradlingsvéardet och kapitalstocken.

8 Att maximera kapitalavkastningen till given kapitalstock &r konsistent med att maximera vinsten, vilket inte
géller for vinstandelen eller rérelsemarginalen. I Konjunkturinstitutet, “Om Idnsamhetsmatt, 6kade priser pd
insatsvaror och prisévervaltring”, KI-kommentar, oktober 2026 beskrivs detta under olika antaganden om
marknadsstruktur, produktionsteknologi och efterfrdgan.

9 Ifall kapitalstockar utvecklas valdigt stabilt 6ver tid kan man i vissa sammanhang bortse ifrén att det ar svart
att méata nivder och fokusera p8 férandringar. En standardavvikelse for den procentuella férandringen av SCB:s
publicerade kapitalstock (heldrsdata) p8 2,3 procentenheter indikerar att dven férandringar av kapitalstockar &r
relativt osékra.



kommentar, men det kan noteras att kapitalavkastningen har minskat under de senaste
decennierna. Nedgingen forklaras i huvudsak av en sjunkande kapitalproduktivitet.!0
Vinstandelen har visserligen varierat, men ligger 6ver tid i stort sett kvar kring sitt
historiska genomsnitt.!!

Diagram 2 Kapitalavkastning, vinstandel och kapitalproduktivitet i ndaringslivet,
procent

Procent av kapitalstocken, respektive foradlingsvardet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RORELSEMARGINALEN - NARMARE KOPPLING TILL FORETAGENS BOKFORING

Rérelsemarginalen byggs upp av liknande underliggande variabler som vinstandelen.
Dock skiljer sig matten at vad giller vilken typ av data som anvinds och delvis 1 hur
de beriknas. Till skillnad fran vinstandelen, som utgir fran bruttoproduktionen,
baseras rérelsemarginalen normalt sett pa rorelseintikterna — det vill sidga féretagens
faktiska forsilining enligt redovisade omsattningsdata.

Rérelseintikterna kan delas upp i tre komponenter: rérelsekostnader,
personalkostnader och rorelseresultat. Rorelseresultatet berdknas som skillnaden
mellan rérelseintikterna och summan av rérelsekostnaderna och personalkostnaderna.

Rérelsemarginalen definieras som rérelseresultatet som andel av rorelseintdkterna.
RM = RR/RI “

dir RM dr rérelsemarginalen, RR dr rorelseresultatet och RI dr rérelseintikterna.
Roérelsemarginalen dr ett intressant matt eftersom det ligger nidrmare de nyckeltal som
ménga foretag sjilva anvinder i sin ekonomiska uppféljning, medan vinstandelen
frimst anvinds i makroekonomiska sammanhang. Precis som for vinstandelen ir en
nackdel med rérelsemarginalen att den inte forhaller sig till virdet av det kapital som
anvinds 1 produktionen och dirmed inte speglar hur mycket foretagen tjdnar pa de
investeringar de gjort.

10 Att kapitalproduktiviteten och dérmed kapitalavkastningen har minskat beror sannolikt i stor utstrackning pa
att riskfria rantor har minskat under storre delen av perioden (réntan p& en 10-8rig svensk statsobligation
minskade frén ca 10 procent i mitten av 1990-talet till ca 2 procent 2024). De lagre finansieringskostnaderna
har gjort det mer I6nsamt for foretag att investera, aven i kapital med lagre avkastning. Detta har i sin tur lett
till en storre kapitalstock och till att avkastningen per investerad enhet kapital har pressats ner.

11 perioden med historiskt hég vinstandel under mitten av 1990-talet (se réd linje l&ngst till vanster i diagram
2) var begransad till ett par ar.



SCB har boérjat publicera mer aktuella data pa rérelsemarginaler

1 Foretagens efonomi publicerar SCB data pd rérelseintikter, personalkostnader och
rorelsekostnader dir de underliggande uppgifterna himtas fran féretagens bokforing.
Data stricker sig till dret f6r de sa kallade definitiva heldrsberdkningarna av
nationalrikenskaperna. Sedan maj 2024 publicerar SCB inom ramen {6r Ekonomisk
statistik pd kvartal (ESK) samma typ av data (inklusive att de underliggande uppgifterna
himtas frin foéretagens bokforing) pa kvartalsfrekvens dir tidpunkten for det sista
utfallet 4r densamma som f6r de preliminira nationalrdkenskaperna.i2 Det forsta
utfallet 4r det forsta kvartalet 2022, Energibolag, fastighetsbolag, finans- och
forsdkringsbolag, utbildning och vard och omsorg exkluderas.

Aven om killor och definitioner allts skiljer sig 4t motsvarar de variabler som ingér i

rérelsemarginalen i ESK 1 hog utstrickning nationalrikenskapernas bruttoproduktion,
insatsférbrukning, arbetskraftskostnader och driftséverskott (se tabell 1).

Tabell 1. Dataserier i ESK och i Nationalrikenskaperna

ESK Nationalrikenskaperna

(+) Rorelseintikter = (+) Bruttoproduktion

0

(-) Rorelsekostnader (-) Insatsforbrukning

(=) Foridlingsvirde

0

(-) Personalkostnader (-) Arbetskraftskostnader

u

(=) Rérelseresultat (EBITDA) (=) Driftséverskott

I ESK definieras rorelseresultatet som resultat fore det att kostnader for rintor och
skatter dragits bort och fére av- och nedskrivningar, vilket motsvarar det
toretagsekonomiska begreppet EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization).’» Det visar alltsd hur stor del av intdkterna som blir kvar till av- och
nedskrivningar, rintor, skatter och eventuell bokford vinst. Personalkostnaderna
inkluderar 16ner inklusive sjukloner, bonusar samt lagstadgade och avtalade
arbetsgivaravgifter. Diremot ingar inte skattepliktiga f6rmaner, vilket de gor i
nationalrdkenskapernas arbetskraftskostnader. Till skillnad fran
nationalrikenskapernas arbetskraftskostnader omfattar personalkostnaderna i ESK
dven vissa kostnader f6r exempelvis utbildning och representation. Det finns ocksa
ndgra skillnader mellan hur rérelsekostnader 1 ESK respektive insatsférbrukning i
nationalrdkenskaperna mits. Exempelvis riknas FoU samt egenproducerade
programvaror som rorelsekostnader 1 ESK, men som investeringar i
nationalrikenskaperna.

12 Se Sveriges ekonomi.

13 Ett annat vanligt férekommande foretagsekonomiskt ldnsamhetsmatt &r EBIT (earnings before interest and
taxes). Liksom EBITDA mater EBIT rorelseresultatet fore det att kostnader for réantor och skatter dragits bort,
men efter av- och nedskrivningar.


https://www.scb.se/contentassets/6dc8e396f5d04c4db02d2bcb56a8f58a/nr0001_2025m05_ti_a28ti2505.pdf

I ESK finns det dven statistik pd helarsfrekvens som dr jaimf&rbar och stricker sig fran
2012 till och med 2021. De tvd setierna visas i diagram 3.

Diagram 3 Rorelsemarginal
Procent av rorelseintédkterna
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Kalla: SCB.

Roérelsemarginalen paverkas av strukturella féordndringar i hur féretagen

vdljer att organisera sig

En skillnad mellan rérelsemarginalen och vinstandelen ér att rérelsemarginalen pa
aggregerad nivé paverkas av strukturella férindringar i féretagens organisationsformer
— exempelvis graden av specialisering och hur manga led av produktionskedjan
foretagen viljer att vara verksamma i. Om till exempel ett f&retag som tidigare
producerat en insatsvara i egen regi viljer att i stillet kbpa in den frin en extern
leverantdr (dvs drar sig ur sa kallad #pstream-verksamhet), paverkas rérelsemarginalen.
Forindringen péaverkar inte enbart det enskilda féretaget, utan far dven genomslag nir
rérelsemarginalen beriknas pa aggregerad niva. Ett annat exempel 4r nér ett foretag
viljer att limna den del av produktionskedjan som omfattar slutmontering av en vara
och/eller forsiljning (dvs drar sig ur sa kallad downstream-verksamhet) och i stillet
fokuserar pa att leverera komponenter till andra féretag som Gvertar dessa moment
(for ett enkelt exempel, se bilaga 3).

Aven vinstandelen kan i det enskilda féretaget i vissa fall paverkas av den hir typen av
férindringar, men pé aggregerad niva paverkas den inte. Fér makroekonomisk analys
ir det generellt sett en fordel om 16nsamhetsmatten i sa hog grad som méjligt speglar
torindringar i de faktorer som ingir i produktionsfunktionen, sdsom kapital,
faktorproduktivitet, arbetskraft och dven rintenivaer. Att rérelsemarginalen dven kan
paverkas av organisatoriska férandringar, exempelvis férindrad specialiseringsgrad,
utgdr ddrfor en nackdel i dessa sammanhang. Trots dessa nackdelar f6r makroanalys
ir rorelsemarginalen ett virdefullt matt f6r det enskilda féretaget. Eftersom effekterna
kan ga at olika hall f6r olika féretag och i viss mén ta ut varandra ar det ocksa oklart

14 Det beror pa att rorelseintdkterna och rérelsekostnaderna samt kvoten mellan dessa paverkas, dven pa
aggregerad niva. Foradlingsvardet, som anvénds for att berdkna vinstandelen, paverkas daremot inte pa
aggregerad niva. Nar det galler exemplet att ett foretag bérjar kdpa in en insatsvara man tidigare tillverkat i
egen regi, har visserligen SCB for vissa stérre foretag tillgdng till data som innebar att det i princip &r méjligt
att rérelsemarginalen pd aggregerad niva inte paverkas. Det &r dock for en relativt liten del av naringslivet som
SCB har denna data. Och &ven i de fall SCB har tillgdng till naAmnda data kravs det oférandrade relativpriser for
att rérelsemarginalen p& aggregerad niva ska vara oférandrad. Se dven avsnittet “P8verkan av
relativprisférandringar skiljer sig 8t mellan rérelsemarginalen och kapitalavkastningen”.
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hur stora effekterna pd aggregerad niva har varit historiskt och kommer att bli
framover.

Pdverkan av relativprisfordndringar skiljer sig &t mellan rérelsemarginalen

och kapitalavkastningen samt vinstandelen

Rorelsemarginalen paverkas annorlunda av férdndrade relativpriser pa
produktionsfaktorer’s dn vad kapitalavkastningen och vinstandelen gér. Om
exempelvis insatsvarupriser/rorelsekostnader 6kar innebir, for given produktions-
/forsiljningsvolym, arbetskraftskostnader/personalkostnader och kapitalstock, en lika
stor 6kning av produktpriset!s som av insatsvarupriset/rorelsekostnaden - mitt i
kronor - att kapitalavkastningen och vinstandelen 4r of6rindrad, medan
rérelsemarginalen sjunker. Det skulle alltsa krivas en storre hdjning av produktpriset
an av insatsvaruptiset/rorelsekostnaden for att hélla rorelsematginalen konstant, men
da skulle kapitalavkastningen och vinstandelen stiga.!” Som ndmns ovan kan
kapitalavkastningen rent konceptuellt sigas vara det mest relevanta mattet pa
l6nsamhet. Darfér kan det ocksa anses vara en nackdel vid makroanalys att
rérelsemarginalen paverkas annorlunda av relativpristérindringar pa
produktionsfaktorer dn vad kapitalavkastningen gor.

15 En insatsvara klassificeras har som en produktionsfaktor.
16 produktpriset, ibland kallat producentpris, &r det pris producenten erh8ller for sin vara eller tjanst.

17 Se Konjunkturinstitutet, “Om Idnsamhetsmatt, 6kade priser pd insatsvaror och prisévervaltring”, KI-
kommentar, oktober 2026.



Bilaga 1

DATA

Statistiken som anvints for att berdkna vinstandelar och kapitalavkastning kommer
fran nationalrikenskaperna, framfor allt produktrikenskaperna.'s I diagrammen visas
mitt baserade pa de si kallade definitiva heldrsberdkningarna, vilka i skrivande stund
stricker sig till 2024. Inga egna berikningar har gjorts vad giller rérelsemarginalerna.
De data SCB anvinder f6r att berikna rérelsemarginaler kommer fran Ekonomisk
statistik pa kvartal (ESK) och Féretagens ekonomi (FEK). Vinstandelen och
kapitalavkastningen dr berdknade till faktorpris, medan SCB:s matt pa
rérelsemarginaler beriknas till baspris.!

I ndringslivets féradlingsvirde ingar féradlingsvirdet f6r sma- och fritidshus.
Eftersom denna bransch inte har ndgra anstéllda och i vardaglig mening inte dr nigon
bransch exkluderas den i berdkningarna av vinstandelen och kapitalavkastningen. I
nationalrikenskaperna ingar inte ersdttningar till egenforetagare i
arbetskraftskostnaderna utan 1 driftséverskottet. I denna KI-kommentar justeras
driftséverskottet sa att ersittningar till egenféretagare riknas som arbetskraftskostnad.
Justeringen gérs genom att anvinda antalet arbetade timmar utférda av egenforetagare
och anta att egenforetagare 1 genomsnitt har samma timarbetskraftskostnad som
anstillda. Till skillnad fran i nationalrikenskaperna inkluderas 16neberoende
produktionsskatter i arbetskostnaderna och i féridlingsvirdet till faktorpris.

18 Data p8 diverse skatter och subventioner som behdvs for att berakna foradlingsvérden till faktorpris kommer
fran sektorrakenskaperna.

19 Féradlingsvardet till baspris avser vérdet av producerade varor och tjanster minus vérdet pa
insatsvaror/tjanster som anvants i produktionen. Foradlingsvéardet till faktorpris avser foradlingsvardet till
baspris efter att produktionssubventioner adderats och produktionsskatter dragits ifrén. Produktionsskatter &r
skatter foretag betalar oavsett hur mycket de producerar. Exempel ar fastighetsskatt eller licensavgifter for att
bedriva viss verksamhet. Produktionssubventioner &r stéd som ges till foretag oberoende av produktionsvolym,
till exempel regionalstod eller bidrag till forskning. Det férmodligen vanligast forekommande mattet pd
foradlingsvarde, foradlingsvardet till marknadspris, avser foradlingsvardet till baspris efter att produktskatter
adderats och produktsubventioner dragits ifr@n. Produktskatter ar kopplade till mangden eller vardet av
producerade varor och tjénster. Exempel &r moms och punktskatter pa alkohol eller energi.
Produktsubventioner ges per producerad eller s8ld enhet, sdsom stod per liter mjélk eller per kilowattimme
fornybar el.



Bilaga 2

KAPITALSTOCKAR AR SVARA ATT MATA

Av den utfallsdata som anvinds i denna publikation ér kapitalstockar den mest
svarberdknade och osdkra.20 Detta innebir att matt pa kapitalavkastning generellt sett
ir mer osikra dn matt pa vinstandelar och rérelsemarginaler. I det f6ljande avsnittet
ges en Gversiktlig beskrivning av hur kapitalstockar mits.

Teoretiska varderingsprinciper

Den teoretiska utgangspunkten ir att virdet pa en kapitaltillgang bestims av den
avkastning tillgdngen férvintas generera under sin ekonomiska livslingd.
Avkastningen definieras som den inkomst tillgingen ger under en viss tidsperiod,
vilket 1 sin tur beror pd méingden kapitaltjdnster tillgdngen producerar multiplicerat
med priset per enhet av dessa tjanster. Denna framtida avkastning nuvirdesberiknas
med hjilp av en diskonteringsrinta.2! Slutligen tilldelas tillgdngen ett skrotvirde nir
dess eckonomiska livslingd har uppnitts.

Svarigheter med teoretisk viardering

Att tillimpa den avkastningsbaserade metoden i praktiken dr dock férknippat med
betydande utmaningar. Det dr svart att uppskatta hur mycket kapitaltjinster en tillgang
producerar 6ver tid, vilken prisutveckling dessa tjanster har, hur ling ekonomisk
livslingd tillgangen har samt i vilken takt den f6rslits. Data dr svéra att fa fram och en
hel del férenklande antaganden krivs. Fér immateriella tillgangar kan dessa svirigheter
vara dnnu storre dn f6r materiella tillgdngar.

Mdtning av kapitalstockar i praktiken

Ett alternativ till den teoretiska, avkastningsbaserade metoden dr att anvinda en
kostnadsbaserad virderingsprincip, dér kapitaltillgangars virde uttrycks utifran deras
nyanskaffningspris — det vill siga vad det skulle kosta att ersitta tillgdngen med en ny,
likvirdig tilleang i dag. Av praktiska skil finns det dock ingen systematisk
datainsamling av nyanskaffningspriser for alla kapitaltilloangar i ekonomin vid ett givet
tillfalle.

Pa grund av dessa svarigheter anvinder de flesta statistikmyndigheter, inklusive SCB,
en metod som kallas perpetual inventory method (PIM). Denna metod bygger inte pé
direkt observation av kapitaltillgingar, utan pd ackumulering av historiska data &ver
fasta bruttoinvesteringar. For att uttrycka kapitalstocken i monetira termer anvinds
tillgdngarnas anskaffningspris vid investeringstillfillet som utgangspunkt. Dessa
justeras med prisindex for att spegla tillgdngarnas virde i dag. Bruttokapitalstocken
uppskattas genom att summera tidigare investeringar, med avdrag for tillgingar som
bed6ms ha natt slutet av sin ekonomiska livslingd. Nettokapitalstocken erhills genom

20 Se tex Regeringen (2015), 2015 8rs ekonomiska v8rproposition, prop. 2014/15:100, bilaga 3 och OECD
(2023) "Sensitivity of capital and MFP measurement to asset depreciation and initial capital stock estimates”,
SDD Working Paper No 115.

21 Diskonteringsréntan tar hansyn till risk, inflation och intertemporala preferenser.
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att justera bruttokapitalstocken for forslitning.2? Nettokapitalstocken speglar dé
tillgdngarnas dterstiende produktiva virde. Det dr nettokapitalstockar som SCB
publicerar och som anvinds 1 denna studie. Valet av metoder och antaganden kring
prisutveckling och livslingd har stor betydelse for resultatet. Detsamma giller
forslitning, ddr det dr svart att avgora hur mycket produktiv kapacitet (fysisk savil som
ekonomisk) som dterstdr 1 dldre tillgingar och hur snabbt de bér skrivas av, sirskilt i
takt med att ny teknologi introduceras. Det dr 4n svérare att mita kapitalstockar per
bransch eller sektor eftersom det i praktiken dr svart att fainga férséljningar mellan
sektorer och branscher och eftersom verksamheter 6ver tid kan byta bransch, andamal
eller sektor. SCB publicerar kapitalstockar i nationalrdkenskaperna till och med de
definitiva helarsberdkningarna.

22 Dvs fysisk forslitning (&ldre maskiner &r sémre &n nyare) och ekonomisk férslitning (&ldre maskiner
producerar produkter som &r mindre moderna och dédrmed mindre vérda).

11



Bilaga 3

RAKNEEXEMPEL: VAD HANDER MED DE TRE LONSAMHETSMATTEN PA
AGGREGERAD NIVA OM FORETAG ORGANISERAR OM SIG?

Antag att det i ett land finns ett féretag som producerar och siljer 200 cyklar i
minaden. Cyklarna siljs pa plats till slutkund £6r 3 000 kronor per styck. Personalen
bestar av fyra anstillda som tillverkar cyklarna och tva anstillda som monterar
kundanpassade pedaler, marknadsfor, samt skoter f6rsiljningen av cyklarna (sk
downstream-verksamhet). Arbetskostnaden dr 30 000 kronor per anstilld och manad.
Cykeltillverkarens realkapital bestir av en lokal dir cyklarna byggs till ett
ateranskaffningspris av 350 000 kronor, ett par maskiner till ett ateranskaffningspris av
350 000 kronor och en visningslokal till ett ateranskaffningspris av 300 000 kronor.
Viirdet av kapitalstocken uppgar dirmed till 1 000 000 kronor. For att tillverka
cyklarna behévs ramar, styren och pedaler. Ramarna tillverkas i cykelfabriken och
kriver inkop av stalrér. Materialkostnaden fOr att tillverka en cykel dr som f6ljer:
stalrér 500 kronot, styre 400 kronor, 2 pedaler 100 kronor. Varje manad anvinds alltsa
insatsvaror f6r 200 000 kronor. Hur ser da bruttoproduktionen och dess delar ut per
manad i 16pande priser? For enkelhets skull bortses fran skatter, subventioner, avgifter
och lokalhyra i rikneexemplet. Exemplen ir stiliserade.

Cykelbranschen (foretag 1), period 1

Bruttoproduktionsvarde

/Rérelseintékter 200 cyklar x 3000 kr/cykel = 600 000 kr
Insatsforbrukning 200 x (500 kr/stalrér + 400 =200 000 kr
/Rérelsekostnader kr/styre + 100 kr/2 pedaler)
Arbetskostnader/Personal- 6 anstallda x 30 000 kr = 180 000 kr
kostnader

Driftséverskott 600 0000 kr — 200 000 kr — =220 000 kr
/Rorelseresultat 180 000 kr

Foradlingsvarde 600 0000 kr — 200 000 kr =400 000 kr
Kapitalstock =1 000 000 kr
Rérelsemarginal 220 000 kr / 600 000 kr =37%
Vinstandel 220 000 kr / 400 000 kr =55%
Kapitalavkastning 220 000 kr / 1 000 000 kr =22%

Vad hander med vinstandelen, rorelsemarginalen och kapitalavkastningen i

ekonomin om cykeltillverkaren drar sig ur downstream-verksamhet?

Vi borjar med att anta att den totala produktionen och forsiljningen av cyklar i

ekonomin inte férindras. Cykeltillverkaren beslutar att specialisera sig och koncentrera
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verksamheten och upphoér med att marknadsféra och skota férsiljningen till slutkund.
Denna del av verksamheten utférs nu av ett nystartat foretag, som koéper cyklarna fran
cykeltillverkaren. Det nystartade foretaget féredrar att kopa in pedaler separat och de
tva foretagen kommer Gverens om att cykeltillverkaren ska leverera cyklar utan
pedaler. Cykeltillverkaren siger upp de tva anstillda som sysslat med downstream-
verksamhet och visningslokalen siljs fOr ateranskaffningspriset. Det nystartade
foretaget anstiller tvd siljare och képer en likadan visningslokal som cykeltillverkaren
hade och till samma pris. Vidare képer man in cyklarna frin cykeltillverkaren f6r 2 500
kronor per styck. Forsiljningspriset till slutkund 4r fortfarande 3 000 kronor per
styck. Landets “’cykelbransch” bestér alltsa nu av tva féretag: den ursprungliga
cykeltillverkaren och det nystartade foretaget som specialiserar sig pa
individanpassning (vad giller pedaler), marknadsforing och forsiljning av cyklar till
slutkund.2 Notera att det alltsd 4r lika manga anstéllda som tidigare, 16nekostnaderna
ar desamma och kapitalstocken dr oférandrad 1 cykelbranschen som helhet.

Foretag 1, period 2

Bruttoproduktionsvéarde

/Rérelseintakter 200 cyklar x 2500 kr/cykel =500 000 kr
Insatsférbrukning 200 x (500 kr/stalrér + 400 =180 000 kr
/Rérelsekostnader kr/styre)

Arbetskostnader/Personal- 4 anstallda x 30 000 kr = 120 000 kr
kostnader

Driftséverskott 500 000 kr — 180 000 kr — =200 000 kr
/Rorelseresultat 120 000 kr

Foradlingsvarde 500 000 kr — 180 000 kr = 320 000 kr
Kapitalstock =700 000 kr
Rérelsemarginal 200 000 kr / 500 000 kr =40%
Vinstandel 200 000 kr / 320 000 kr =63%
Kapitalavkastning 200 000 kr / 700 000 kr =29 %

23 skillnaden p& 500 kronor per cykel motsvarar inkopspriset for pedalerna, arbetskostnader for att montera
och individanpassa dessa, marknadsféring samt arbetet med forsaljning till slutkund av en cykel. Liksom i
foretag 1 bestdr foradlingsvérdet av bdde bearbetning/produktion och handelsmarginal, men i andra
proportioner.

24 1 pedagogiskt syfte och fér enkelhets skull antas det att foretagen som tillverkar insatsvarorna tillhér andra
branscher (dvs de tillverkar huvudsakligen produkter som inte klassas som “cykelprodukter”).

13



Foretag 2, period 2

Bruttoproduktionsvarde

/Rérelseintékter 200 cyklar x 3000 kr/cykel = 600 000 kr
Insatsforbrukning 200 x (2500 kr/cykel + 100 = 520 000 kr
/Rorelsekostnader kr/2 pedaler)

Arbetskostnader/Personal- 2 anstéllda x 30 000 kr =60 000 kr
kostnader

Driftséverskott 600 000 kr — 520 000 kr — =20 000 kr
/Rorelseresultat 60 000 kr

Foradlingsvarde 600 000 kr — 520 000 kr =80 000 kr
Kapitalstock =300 000 kr
Rérelsemarginal 20 000 kr / 600 000 kr =3%
Vinstandel 20 000 kr / 80 000 kr =25%
Kapitalavkastning 20 000 kr / 300 000 kr =7%
Cykelbranschen (foretag 1 och foretag 2), period 2
Bruttoproduktionsvarde

/Rérelseintékter 500 000 kr + 600 000 kr =1100 000 kr
Insatsforbrukning 180 000 kr + 520 000 kr =700 000 kr
/Rorelsekostnader

Arbetskostnader/Personal- 120 000 kr + 60 000 kr = 180 000 kr
kostnader

Driftséverskott 200 000 kr + 20 000 kr =220 000 kr
/Rorelseresultat

Foradlingsvarde 320 000 kr + 80 000 kr =400 000 kr
Kapitalstock 700 000 kr 4+ 300 000 kr = 1000 000 kr
Roérelsemarginal 220 000 kr / 1100 000 kr =20%
Vinstandel 220 000 kr / 400 000 kr =55%
Kapitalavkastning 220 000 kr / 1 000 000 kr =22%
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Som synes ir cykelbranschens vinstandel och kapitalavkastning opaverkade av de
organisatoriska forindringarna mellan de tva perioderna, medan rorelsemarginalen har
forindrats.
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