[NDUSTRINS EXTERNA
FINANSIERING 1950—1970

Av Gunnar Eliasson

Jamfort med forsta halften av 60-talet resulterar
\inte langtidsutredningens prognos i sirskilt om-
futande krav pé kreditmarknaden for att indu-
strins finansiering skall kunna klaras. Industrins
andel av upplaningen berdknas 1970 tvirtom bli
endast 9 procent jamfort med 15 procent under
perioden 1960—64, skriver pol mag GUNNAR
ELIASSON, som inom Industriens Utredningsin-
stitut  studerat indusirins externa finansiering
1950—70.

Arbetet ingir som en delstudie i den nyligen
wslutade statliga utredningen ”Finansiella lang-
tidsperspektiv”, utford av professor Birje Kragh.

Som en delstudie i den nyligen avslutade statliga
utredningen om ”Finansiella l&ngtidsperspektiv”’
(sou 1967:6) ingér en speciell undersokning av
industrins Sérskild
uppmérksamhet har dir &dgnats industrifdreta-
gens utnyttjande av den organiserade kredit-
marknaden.

finansieringsforhéllanden.

Undersékningen har utforts i samarbete med
Industriens Utredningsinstitut och bygger dels pé
vissa resultat frdn en pédgdende undersdkning om
de finansiella bestimningsfaktorerna till industri-
{oretagens kortsiktiga investeringsbeteende, dels
pd den pfoduktions- och investeringsprognos
fram till 1970 som institutet utfért inom ramen
fo6r langtidsutredningen. Av denna anledning har
delstudien ocksd publicerats i institutets smé-
tryckserie (nr 39).

Modell 1or prognosen

Den {inansiella strukturen hos varje bransch-
grupp har formulerats i termer av en modell. P4
grundval av det observerade finansieringsmonst-
ret under perioden 1950—1963 har det varit
mojligt att numeriskt bestdimma de langsiktiga
sambanden mellan & ena sidan f6retagens om-
séttnings- och produktionsutveckling och 4 andra
sidan lager- och kassahllning samt nettobestan-
det av omsdttningstillgdngar. P4 samma sétt har
dven sparandet kunnat bestdmmas som en funk-
tion av omsittningen (”sparfunktionen”).
Summan av investeringarna och den &rliga
nettofinansieringen fran rorelsekapitalet ger oss
det totala finansieringsbehovet. Detta minus det
beriknade egna sparandet (vinsten minus skatter,
utdelningar . m m) ger slutligen (definitionsmés-
sigt) den externa nettofinansieringen pa den or-
ganiserade kreditmarknaden. Kénner vi, produk-
tionen (eller omsittningen) och investeringarna
for en period kan vi alltsd rikna fram denna
externa finansiering som en “restpost” i var mo-
dell. Under den historiska perioden 1950-—1963
har denna kreditmarknadsuppléning kunnat re-
gistreras i den l6pande statistiken. For den fort-
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Tabell 1. Industrins finansiering. (Firetag med mer dn 50 arbetare, exkl kraftverksforetaz.)

! 1950—59
Totala finansieringsbehovet, mkr —

ddrav i procent fran
omsatiningstillgdngarna 36

investeringarna 64

Den externa finansieringen p& den orga-
niserade kreditmarknaden 1 procent av
totala finansieringshehovet 4

satta perioden fram till 1970 &nskar vi kalkylera
fram de krav som kommer att stéllas p& kredit-
marknaden for att ldngtidsutredningens reala in-
dustriprognos skall kunna klaras finansiellt under
modellens f6rutsittningar.

Forutsiattningarna

Léngtidsutredningen har presenterat en nume-
riskt specificerad bedémning av den framtida
produktions- och investeringsutvecklingen hos in-
dustrisektorns olika branschgrupper. Denna be-
démning eller “kalkyl” bygger 1 sin tur pd den
enkit som under &r 1964 utséndes till ett urval
svenska industriforetag. I denna enkiit efterfréga-
des bl a uppgifter om produktions- och investe-
ringsplaner fram tom &r 1970. Justeringar har
darefter vidtagits sd att de individueﬂa foreta-
gens efterfrigan pa arbetskraft och onskan att
oka produktionen inom ramen f6r den planera-
de utbyggnaden av produktionsapparaten upp-
fyller rimliga krav pé konsistens. Vidare har en
avvigning skett s& att industriprognosen skall
harmoniera med den bild av utvecklingen och
férdelningen av landets totala produktiva resur-
ser, som utmélats i l&ngtidsutredningens huvud-
betankande (sou 1966:1).

Den bedémning som hérvid utkristalliserat sig
ar att en mojlig arlig 5-procentig produktionstill-
vixt inom industrin i kombination med en i stort
sett oforindrad insats av arbetskraft i produktio-
nen kommer att kridva en 7-procentig tillvdxt i in-
vesteringarnas omfattning rligen.
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Prognos for

ar 1970
(1963 ars
1960 1961 1962 1963 priser)
4 800 4700 4,900 4.900 8100
42 30 31 24 31
58 70 .69 76 69
13 17 30 17 17

I den finansiella kalkylen har nu antagits att
den f6r perioden 1950-—1963 observerade finan-
siella strukturen hos de olika branschgrupperna
skall {6rbli of6réndrad fram till 1970. Detta in-
nebdr bla att en konstaterad ndgorlunda stabil
langsiktig relation mellan industrisparandet och
omsittningsnivan forutsétts bestd dven {6r prog-
nosperioden. Detta i sin tur underférstir ganska
langt gdende ytterligare forutsdtiningar om vinst-
utvecklingen hos de olika branschgrupperna un-
der den framférliggande femdarsperioden, till vil
ka vi skall &terkomma.

Nir langtidsutredningens reala prognosdata
matas igenom den finansiella modellen erhélls
som slutprodukt det externa finansieringsbehovet
pa den organiserade kreditmarknaden &r frén ar
tom 1970. Observeras bor att den finansiella
kalkylen endast giller gruppen industriforetag
med mer dn 50 anstillda arbetare, exkl kraft
verks{oretag.

Resultatet

I tabell 1 redovisas vissa kalkylresultat. Det fram-
gér att lingtidsutredningens prognos kriver att
industriféretagen via den organiserade kredit
marknadens formedling i 6kad utstrackning més-
te f3 ta del av andra sektorers sparanderesurser
via kreditmarknaden fér att expansionsplanerm?
skall kunna foras i hamn. En hojning av 50
talets lga andel kreditmarknadsfinansiering 2"
totala finansieringsbehovet frin 4 till drygt 15
procent forvintas under prognosperioden. Denn?



andel ligger dock fortfarande pad ungefir samma
nivd som motsvarande registreringar for flertalet
gr under 60-talets forsta hdlft samt betydligt un-
der toppnoteringen frén det exceptionella aret
1962. Detta &r tillgodosigs nédrmare 30 procent
av industrifinansieringen p& den organiserade
kreditmarknaden.

Det har visat sig att nettofinansieringsbehovet
frén omsdttningstillgdngarna (lager, kassa, han-
delskrediter m m) pa l&ng sikt dr av storleksord-
ningen drygt 30 procent av omsittningsSkningen
for hela industrisektorn. Produktionen och f6lj-
aktligen dven omsdttningen i fasta priser forut-
sitts enligt langtidsutredningens reala kalkyl
komma att vixa ndgot lingsammare dn investe-
ringarna. Hérav foljer, att den successiva upp-
byggnaden av omsattningstillgdngar som normalt
ir férenad med en expanderande foretagssektor
under prognosperioden kommer att uppta en
minskande andel av totala kapitalanvindningen
jimfort med 50-talet. Detta framgir av de tvd
mellersta raderna i tabell 1.

Efterfrigan pa kreditmarknaden

En omrdkning av dessa prognosresultat till niva-
uppgifter antyder att industrins upplaningsbehov
pd den organiserade kreditmarknaden for fem-
drsperioden 1965—1970 blir av storleksordning-
en 5300 mkr uttryckt 1 1963 ars priser. Detta
framkalkylerade “behov” skall jimforas med en
nigot hogre faktiskt registrerad uppléning pé
5600 mkr (lopande priser) under femdrsperio-
den 1961—1965, samt ett betydligt blygsamma-
re kreditmarknadsutnyttjande under 50-talets tva
hilfter pa 1 300 resp 1 600 mkr (lopande priser).
Jamfort med 60-talets forsta hilft syns alltsi lang-
tidsutredningens reala prognos inte resultera i
sirskilt omfattande krav pa kreditmarknadens re-
surser for att finansieringen skall kunna klaras.
Snarare tvirtom.

Den organiserade kreditmarknadens totala om-
fang definierat som nettoutléningen hos samtliga
kreditinstitut har beriiknats frén kreditmarknads-

Tabell 2. Olika sektorers procentuella utnyttjande av

kreditmarknaden.
1955/59  1960/64 1970 (prognos)

Staten och
kommunerna 33 11 9
Bostader 40 41 35 (47
Jndustrin . 6 15 9
Ovriga foretag,
hushall, m m 21 33 47 (35)
Totalt 100 100 100

statistiken for den historiska perioden 1955—
1964. T den férsta bilagan till utredningen om fi-
nansiella lﬁi{gtidsperspektiv terfinns en motsva-
rande total utbudskalkyl for kreditmarknaden for
ar 1970. Om den industriella kreditmarknadsupp-
laningen relateras till denna total kan man ob-
servera en héjning frdn ca 6 procent till 15 pro-
cent mellan femérsperioderna 1955—1959 och
1960—-1964. 1970 beraknas andelen bli endast 9
procent. Denna neddragning &r resultatet av en be.
riknad kraftig expansion av kreditférmedlingen
over den organiserade kreditmarknaden, som
overstiger den motsvarande Okningen av det ex-
terna finansieringsbehovet frin industriforetagen.

Detta resultat illustreras i tabell 2, vilken sam-
manstillts pd grundval av tabellmaterialet i utred-
ningens huvudbetankande.

Tva fordelningsalternativ har redovisats. Upp-
gifterna inom parentes avser en "hypotetisk” be-
rikning i vilken det kalkylerade totala kredit-
marknadsutbudet &r 1970 fordelats pa l4ntagande
sektorer enligt det fordelningsméonster som gillde
perioden 1960/64. Det andra ”justerade” alterna-
tivet bygger pa langtidsutredningens reala kalkyl.
En beréknad- kreditefterfrigan frin bostadssek-
torn, staten och kommunerna samt industrin har
subtraherats frin ovan nimnda totala kreditut-
bud. Sektorn 6vriga foretag m m” framkommer
da som en mycket stor restpost medan bostadssek-
torns andel krymper avsevirt.

En antaget relativt krympande kreditmark-
nadsandel f6r staten och kommunerna samt under
prognosperioden &ven industrisektorn motsvaras
alltsd i det ena “hypotetiska” alternativet av en
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expanderande bostadsfinansiering och ett 6kande
relativt (externt) finansieringsbehov fran den
resterande foretagssektorn (handel, byggnads-
och anliggningsverksamhet m m) och hushéllen.
Det andra justerade” kalkylalternativet forut-
sitter en dndrad placeringsinriktning hos kredit-
instituten jamfort med den historiska perioden
1960/64, en omstrukturering pé kreditmarknaden
som i férsta hand framtvingas av det expande-
rande kreditutbudet frén AP-fonderna. I tabellen
faller d& storre delen av utbudstkningen péa rest-
sektorn ”6vriga foretag, hushall m m”.

Bigge fordelningsantagandena i totalkalkylen
betraktas i utredningen som tvd av méinga ténk-
bara prognosexempel. De avser ej — vilket
poingteras — att representera ett val av de prog-
nosalternativ som i nigon bemirkelse kommer att
pricka in utvecklingen fram till 1970. En sadan
ambitionsnivd har visat sig omdjlig att uppstilla,
d& den faktiska utvecklingen dr alltfér beroende
av  marknadsutsikter, produktivitetsutveckling,
den framtida inrikiningen av statsmakternas eko-
nomiska politik, m m.

Centralt problem

Resultatet fr&n ovanstiende numeriska exempel
illustrerar samtidigt ett av utredningéns centrala
problem, nédmligen att i kvantitativa termer kal-
kylera fram en tdnkbar fordelning av kredit-
marknadens floden av sparmedel utan explicit
hinsynstagande till den prisbildningsmekanism
som slutgiltigt kommer att bestdmma pa vilka
marknader som kreditutbud och. kreditefterfra-
ean slutgiltigt méts. Totala utbudsprognosen ba-
seras bl a pd vissa inkomstf6rdelningsantaganden,
med implikationer f6r foretagens vinst och rénta-
bilitetsutveckling. Kreditefterfrdgan frén bostads-
sektorn, staten och kommunerna bygger pé enk-
la mekaniska framskrivningar {frn langtids-
utredningen. Likasd har industriprognosen fram-
riknats under antagandet om en konstant relation
mellan sparandet (egenfinansieringen) och om-
sittningens nivé, dven detta i princip ett vinstan-
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tagande (se nedan). Fragan &r alltsd om lang.
tidsutredningens  sektorsférdelade investerings.
och produktionsprognos ar férenlig med den to.
tala kreditutbudskalkylens inkomstfordelningsan.
taganden. Man har némligen anledning férmoda
att rantabilitets6verviganden indirekt kommer att
bestdimma savél utfallet hos den reala kalkylen,
dvs expansionstakten, som' indirekt de olika del-
sektorernas kreditefterfragan. Om den finansiella
berikningens réntabilitetsantaganden inte &r for-
enliga med den reala expansionsprognosen har vi
anledning vinta oss att savél den reala prognosen
som det kalkylerade totala kreditmarknadsutbu-
det &r 1970 kan komma att avvika frdn kalkyl-
resultaten. Utredningen bedémer det som sanno-
likt att det totala kreditutbudet kan ha 6verskat-
tats ndgot och foljaktligen &ven kreditmarknads-
andelen {or sektorn ”Gvriga foretag m m”. Vi
skall fortsattningsvis uppehédlla oss vid samma

problem vad giller industriprognosen.

Vinster och egenfinansiering

Den ovan redovisade prognosen 6ver industrins
externfinansiering har sjilvfallet en spegelbild i
foretagens vinstutveckling och sjélvfinansiering.
Var kalkyl bygger i sjilva verket pa ett grund-
laggande antagande om vinstmarginalernas ut-
veckling som i sin tur bestimmer industrisektorns
externa finansieringsbehov.

Det har kunnat konstateras att industrisparan-
dets storlek i forhallande till omsittningen for-
hallit sig praktiskt taget oférdndrad mellan &ren
1950-—1963, dven om kraftica fluktuationer in-
traffat mellan &ren. Denna iakttagelse om 14ngsik-
tigt konstanta sparandemarginaler har inforts
som ett antagande i prognoskalkylen.

For samma historiska period har dven konst?
terats en kraftig trendmissig neddragning &%

kvoten ~ mella

bruttovinstmarginalerna, dvs
bruttovinsten (intékter minus 16pande kostnader)
och omséttningens niva.

Denna divergerande utveckling mellan brutt®

vinsten och bruttosparandet ir svarforklarlig:



Statistiken avsléjar pid denna punkt att utdel-
pingarnas andel av bruttovinsten f6érhallit sig na-
gorlunda konstant. Detta innebir i sin tur att en
sinkning av utdelningarnas relation till omsétt-
pingsnivdn intrdffat. Samtidigt har skattekvo-
ten, dvs kvoten mellan skattekostnader och brut-
tovinst, sjunkit patagligt sedan 50-talets slut, me-
dan det finansiella intaktsnettot sett i relation till
omséttningsnivan langsiktigt dragits uppat.

En 1&ngsiktig anpassning av vinstutdelningarna
till bruttovinsten samt en 6kning av de finansiella
nettointdkterna vid sidan om sjilva rorelsen i
kombination med en minskning av skattekostna-
dernas andel av bruttovinsten synes alltsé forklara
en stor del av den divergerande utvecklingen hos
vinster och sparande. De 16pande skattekostna-
dernas minskning kan antagligen till stor del ter-
foras pd det okade avskrivningsunderlag som
skapats av den vildiga industriella investerings-
expansionen frin S0-talets slut fram till 1962.

Det har i prognoskalkylen forutsatts att de kon-
stanta sparmarginalerna skall kunna hallas uppe
dven under prognosperioden; detta trots att savél
spar- som vinstmarginalen sjunkit pétagligt
om den historiska observationsperioden avkortats
till att gilla endast slutet av 50-talet och férsta
hélften av 60-talet. Hirmed underforstds alltsd
att vinstmarginalernas kraftiza neddragning
under 60-talets forsta hilft inte far fortsdtta ut-
efter sin egen trend under prognosperioden.

En alternativ prognoskalkyl har av denna an-
ledning utférts, varvid sparmarginalerna for
prognosperioden satts till den ligre nivd som regi-
strerades dren 1960-—1963. Denna nya berdkning

Tabell 3. Sjalvfinansieringsgraden inom industrin, pro-
centmedeltal for femdrsperioder.

1951/55 1956/60 1961/65 1966/70

Sparandet i procent (prognos)
av investeringarna 116 113 89 99

Sparandet i procent
av totala kapital- -
anviandningen®) 73 65 59 68

*) definierad som investeringarna 4 uppbyggnaden av
rorelsetillgngar (lager, kassa, m m)

héjer industrins externa finansieringsbehov pi
den organiserade kreditmarknaden med i runt
tal 1 500 mkr till omkring 6 800 mkr {61 femars-
perioden 1966—70. Harmed héjs dven industrins

kreditmarknadsandel &r 1970 (i tabell 2) fran 9

till strax under 11 procent.

Sjalvfinansieringsgraden

Som némnts har industrisparandet i den finansi-
ella kalkylen relaterats till l&ngtidsutredningens
reala produktionsprognos. I stort kommer darfor
industrins /sjélviinansieringsgrad (dvs kvoten
mellan sparande och investeringar) Gver tiden att
férindras i samma takt som kvoten mellan pro-
duktionsnivdn och investeringarna.

Det faktum att produktionen fSrvintas stiga
langsammare #n investeringarna under prognos-
perioden 1966—1970 resulterar av denna anled-
ning i en mindre sinkning av sjélvfinansierings-
graden fran och med &r 1965. Den under 60-ta-
lets forsta &r mycket omfattande investeringsverk-
samheten i kombination med sjunkande sévil
vinst- som sparandemarginaler far dock till {51jd
att sparandetickningen av investeringarna i me-
deltal héjs ndgot under prognosperioden jaimfort
med 6U-talets forsta halft. Detta kalkylresultat
framgér av tabell 3. Ett liknande resultat erhélls
om sparandet i stéllet for till enbart investeringar-
na relateras till totala kapitalanvéndningen, dvs
investeringarna i materiella anléggningstillgdngar
sdvil som rorelsetillgdngar.

Rintabilitet och expansionsperspektiv

Av vad som sagts ovan framgar att den finansi-
ella prognoskalkylen ar timligen “mekanisk” till
sin karaktdr. Mekaniska (eller om man s8 vill god-
tyckliga) antaganden blir dock alltid nédvindiga
fér att en numerisk kalkyl av detta slag overhu-
vudtaget skall kunna utféras. En uppsittning re-
servationer maste didrfér komplettera resultaten.

Prognosens ”ryggrad”, dvs produktions- och
investeringsplanerna, har hémtats frin foretagar-
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na sjilva indirekt via langtidsutredningens enkat.
Vidare har ytterst grova antaganden om vinst-
och sparar}deutvecklingen gjorts for prognospe-
rioden. Dessa har grundats pé historiska data se-
dan 50-talets borjan. Det synes 6verflodigt att un-
derstryka att de planer som av foretagarna inrap-
porterats i langtidsutredningens enkdt i sin tur
maste vara grundade pa vissa forviantningar om
den framtida vinstutvecklingen for respektive f6-
retag. Prognoskalkylens realism blir darfér bero-
ende av att en viss samklang existerar mellan
kalkylens vinstantaganden och de motsvarande
forvintningar, dvs investeringsincitament, som
foretagarna férmodats grunda sin planering pa.
Underlag for en tillfredsstillande bedomning av
detta antagandes rimlighet saknas.

Det kan dock visas att det vinstantagande som
ligger till grund f6r “’sparprognosen” kan ses som
forenligt med savil en minskande som en okande
avkastning p& det i industrisektorn arbetande
realkapitalet. En gynnsam produktivitetsutveck-
ling och god réntabilitet kan mycket vél ténkas
stimulera foretagen till en. Gkande externfinansi-
ering for att kunna expandera i snabbare takt &n
de egna sparanderesurserna medger. En sjunkan-
de sjilvfinansieringsgrad méste under sidana be-
tingelser tolkas som ett symptom pé& goda mark-
nadsutsikter och optimistiska framtigls’fiirvént-
ningar, samtidigt som en regleringspolitiskt av-
stingd kapitalmarknad fungerar som en restrik-
tion, vilken tvingar ned expansionstakten inom
ramen for den egna finansieringen.

lllustrativ jimforelse

En jimférelse mellan 50-talet och 60-talets f6rsta
halft dr illustrativ i detta avseende. En for indu-
striforetagen 1 stor utstrickning spérrad kapital-
marknad motsvarades av en hig sjélviinansiering
och en arlig produktionstillvixt i medeltal under-
stigande 5 procent. 60-talet inleddes med en véld-
sam investeringsexpansion i kombination med en
markant sinkning av industrins sjilvfinansie-
samtidigt

ringsgrad som (definitionsmissigt)
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dven externfinansieringen nddde en omfattning
som ej forekommit under hela femtiotalet. Den
drliga Okningen av industriproduktionen hojdes
denna period till i medeltal ca 7 procent &rligen,
Vissa berdkningar som utforts tyder vidare p4 att
medelavkastningen pé det i den svenska industrin
arbetande realkapitalet legat pd en négot hogre
nivd under 60-talets forsta dr &n under 50-talet,

En mer pessimistisk utgdngspunkt har ofta avi-
serats {or prognosperioden fram till 60-talets slut.
En sjunkande avkastning pd nyinvesteringarna

~har férebddats. En omvindning av den argumen-

tering som forts ovan skulle d4 utmynna i en for-
véntad neddragning av den industriella expan-
sionstakten och en anpassning av investerings-
verksamhetens omfattning till vinst- och sparan-
deutvecklingen. Det foljer att d& dven efterfrigan
pd den organiserade kreditmarknadens resurser
bor sjunka.

Konsekvenserna av langtidsutredningens i jam-
forelse med 60-talets forsta hilft timligen mode-
rata expansionsprognos kommer ocks till synes i
den finansiella kalkylen. Aven om sjilvfinansie-
ringsgraden sjunker ndgot frén den niv& som re-
gistrerades 1965 sd hojs dock spartickningen i
medeltal mellan de tva femarsperioderna (tab 3).

Det dr vidare klart att ett realiserande av lang:
tidsutredningens industriprognos samtidigt kraver
att vissa rintabilitetsférvintningar fortlopande
uppfylls, nimligen de som ligger till grund for
foretagens egna investerings- och expansionspla‘
ner. Ett negativt forvintningsutfall i détta avseen-
de kan mycket vil komma att ventyra sivil den
reala som den finansiella prognoskalkylens utfall
Ett uppritthallande av investeringarna i den om
fattning som “’prognosticerats” &stadkommes i eft
sddant fall endast genom en sénkning av réntd
biliteten i kombination med en Skad omfattning
av externfinansieringen jimfort med den finam
siella kalkylen. Aven om de “ekonomisk-politi
ka” mojligheterna till externfinansiering pd den
organiserade kreditmarknaden &r férhanden, blir
dock fragan till syvende och sist om foretage®
finner det réntabelt att utnyttja dessa mojlighete™



