BILAGA 8

Industrins finansiering 1974-80 —
en kvantitativ analys

av GORAN ERIKSSON och BO LINDORN

8.1 Inledning

I denna bilaga forutsigs industrins finansiella situation 1980 p& grundval av uppgifter
om produktionens, totalproduktivitetens och prisernas utveckling 1974-80, som
tagits fran IUIL:s langtidsbedomnings (LB) offentlig-expansiva respektive industri-
expansiva alternativ. Harfor anvédnder vi en enkel prognosmodell, som bygger pi en
aggregerad produktionsfunktion for hela industrin, pd ett antagande att foretagen
minimerar sina kostnader samt pé ett antal bokforingsmissiga identiteter och linjara
finansiella beteendesamband. Med hjélp av prognosmodellen bestdmmer vi industrins
investeringar, sparande, finansiella sparande och upplaningsbehov. Vi bestimmer
ocksd industrins sjédlvfinansieringsgrad samt rantabiliteten pa totalt och eget kapital.

Den finansiella prognosen visar bl. a. de krav som industrin kan forvintas stilla
pa finansiella medel frdn andra sektorer i samhéllsekonomin. Om exempelvis ett
negativt finansiellt sparande uppkommit (dvs. om de materiella investeringarna ar
storre dn sparandet) inom industrin, méaste detta kompenseras av ett motsvarande
spardverskott inom de Ovriga sektorerna. Den finansiella prognosen kan ocksa
anvindas for att bedoma realismen i de produktions- och prisantaganden som gjorts
i lingtidsbedémningen. Det &r t. ex. troligt att en kraftigt férsdmrad sjalvfinansierings-
grad och soliditet skulle féranleda foretagen att dra ned pa sin investeringsaktivitet
med foljd att produktionens tillvdxttakt sinktes.

I denna bilaga utférs ocksd effektstudier. Syftet med dessa dr frimst att prova
kénsligheten i de finansiella prognoser vi gor och visa i vilken utstrackning de kal-
kylerade virdena pa finansieringsvariablerna paverkas av fordndringar i de under-
liggande antagandena. Med hjilp av modellen faststiller vi kvantitativt de finansiella
effekter 1980 som foljer av alternativa tillvaxtforlopp 1974-80 for industrins produk-
tion, totalproduktivitet, produkt- och faktorpriser. Resultaten av dessa simuleringar
kan vi vidare anvidnda for att visa vilka kombinationer av produktions- och pris-
fordndringar for industrin som krivs for att man skall uppné olika finansiella méal
1980, som t.ex. att sjilvfinansieringsgrad, soliditet och rantabilitet skall erhalla
vissa givna vérden.

Var modell har konstruerats sa att den skall kunna integreras med LB:s totalmodell
for hela ekonomin, vilket bl. a. innebidr att industriproduktionen hér forutsitts vara
given utifran. Vidare har kravet att modellen skall kunna anviandas for kvantitativa
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analyser tvingat oss att géra ménga langt gende férenklingar av variabelsambanden.
Detta ar en anledning till att vi valt ekvationer och variabler s& att modellen blir
rekursiv till sin uppbyggnad samt férutsatt linjira finansiella beteendeekvationer.
Dessa forenklingar betyder att vissa intressanta samband ej kunnat belysas. Vi har
t. ex. inte kunnat beakta det omsesidiga beroendet mellan finansierings- och in-
vesteringsbesluten inom foretagen.! Forenklande férutsdttningar av i princip samma
typ har emellertid gjorts i manga andra finansiella planeringsmodeller, dar det
priméra syftet ocksi varit att precisera inverkan pa den finansiella utvecklingen av
yttre faktorer.?

P4 ett par punkter har vi sokt gi lingre 4n man tidigare gjort. For det forsta om-
fattar var analys foretagens finansiella planeringsverksamhet i sin helhet. Vi be-
grinsar oss inte till att studera vissa delar av denna verksambhet, t. ex. enbart bestim-
ningsfaktorerna till det finansiella sparandet eller enbart det finansiella sparandets
och de finansiella investeringarnas inverkan pé skuldsittningen. Vara kalkyler giller
sdvil sambanden mellan dessa finansiella floden som den inverkan de finansiella
flodena har pa kapitalposterna i balansrikningen. For det andra ges en explicit redo-
visning av hur den finansiella utvecklingen knyts samman med den reala pd grundval
av den formella modellen, varvid foretagens produktionsbetingelser och val av opti-
mala faktorinsatser specificeras. Didrigenom kan vi sirskilja effekter pa finansierings-
variablerna av volymférindringar fran effekter som foljer av dndrade priser. Detta
ar viktigt eftersom en analys pd basis av enbart monetdra samband kan bli grovt
missvisande.

8.2 Modellen

Vi borjar med att beskriva modellen med hjilp av ett enkelt flodesschema. Detta gors
for att ldsaren sa fort som mojligt skall f4 en Sversiktlig bild dels av vilka olika delar
av foretagens finansiella verksamhet som modellen omfattar, dels av hur vi tanker oss
att dessa aktivitetsomraden inom den finansiella verksamheten griper in i varandra.

8.2.1 Modellens struktur

Ett karaktéristiskt drag hos modellen dr att variablerna i den bestdms hierarkiskt
efter en viss inbordes rangordning, vilket tydligt framgér av figur 8: 1. Sambanden i
figuren avser en bestimd delperiod (ett &r) under planperioden 1974-80. Vi har
for att forenkla figuren utelimnat vissa samband® som ingdr i modellen — se nista
avsnitt. Ligg ocksd mirke till att den kausala riktningen mellan variablerna anges
med de pilar som sammanbinder dem.

Variablerna i grupp 1 4r produktionsvolymen Q, produktpriset p, arbetslénen p;,
och priset pa realkapitalet pg, vilka vi antagit vara exogent givna. I denna grupp ingar

1 Se de kapitalvirdemodeller for balanserat vixande foretag som under senare tid publicerats av
bl. a. Gordon [1962], Lintner [1964] och Lerner & Carleton [1966].

2 Se bl. a. Robicheck & Myers [1965], Eliasson [1967], van der Hoeven [1971] och Kragh [1975].
3 T.ex. sambandet fér bestimning av finansiellt kapital och lagerkapital. Detta innebdr att K
i figuren kommer att st for det totala kapitalet.
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Figur 8: 1. Flddesschema déver vissa viktiga samband i modellen

Grupp 1 Grupp 2
(produktion | (vinst- och
och priser) kapitalefter-
| fradgan)
Kee-1 I

Grupp 3
(sparande, ny-
emissioner och
investering)

Grupp 4
(skuld-
finansiering)

Grupp 5
(réntabili-
tet p& eget
kapital)

| v > S, » Ke
o | l
. | |
Pr | ‘ |
Pk , e » N l

l l

l | v
Ke1 } > / } > Kr

|

*

Anm.: Predeterminerade och exogena variabler anges inom fyrkanter. Alla variabler utom de tva predeterminerade

Kzq-1) och Ki—1 hianfor sig till samma period 7.



ocksa det totala kapitalet K,_, och det egna kapitalet Kp;-,), vilka sdsom framgar av
indexeringen dr predeterminerade fran foregiende period. Givet virdena pad dessa
variabler fas av produktionsfunktionen de kvantiteter arbetskraft och fast realkapital
som foretagen efterfrigar under férutsittning att de minimerar sina kostnader. Av-
skrivningarna antas utgdra en konstant andel av det fasta realkapitalet. De givna
priserna ger da foridlingsvirde, 16nekostnader och virdet av avskrivningarna. Vidare
antar vi — se mer hdrom nedan — konstanta relationer mellan virdet av lagerkapital
och foradlingsviardet samt mellan finansiellt kapital och virdet av det fasta real-
kapitalet. Diarmed har i grupp 2 faststillts totalkapitalet X och nettovinsten V. Den
senare 4r lika med det finansiella nettoinflodet plus férddlingsvirdet minus lone-
kostnaderna och avskrivningskostnaderna.

Vi forutsitter ocksa att vinstskattesats och vinstutdelningsproceﬁt 4r givna samt
att inflodet av pengar, som foretagen anskaffar via emissioner av nya aktier, stir i en
bestdmd relation till virdet av det fasta realkapitalet — se nedan. Nettoinvesteringarna
ir lika med forindringen av totalkapitalet. Detta ger oss variablerna i grupp 3, som
ar nettosparandet S, (nettovinsten minus vinstskatter och utdelningar), inflodet av
nyemissionskapital N och nettoinvesteringarna I. I grupp 4 definierar vi det egna
kapitalet K vara lika med Kg;_;, plus S, plus N medan det frimmande kapitalet
Ky definieras lika med K;_, plus I minus K. Vad slutligen betriffar variablerna i
grupp 5 fis totalrintabiliteten r som kvoten mellan ¥ och K samt skuldkvoten A
som kvoten mellan K och K. Vidare framkommer identitetsméssigt det egna kapi-
talets rintabilitet r; sd snart » och # bestimts. Observera att darutdver krdvs for
bestimningen av ry att vi antar en given inlaningsrinta pa det frimmande kapitalet.

Denna korta genomgang av kausalsambanden i modellen visar bl. a. att skulderna
och skuldkvoten bestims forst sedan investeringarna, nettosparandet och nyemis-
sionsinflodet faststillts. Om investeringarna dr storre dn nettosparandet plus ny--
emissionsinflodet, antas féljaktligen att detta sparunderskott finansieras av foretagen
genom att de 6kar sin skuldsittning. Skulle i stillet investeringsutgifterna vara mindre
an inflddet av pengar genom kvarhallna vinster och nyemissioner, anvinds dverskottet
till att aterbetala skulderna. Denna residualbestimning av inldningen synes i stort
kunna ge en god beskrivning av foretagens skuldsittningsbeteende pa kortare sikt.
Hypotesen dr att foretagens beslut om investeringar, utdelningar till dgarna och
finansiering med nyemissioner mer langsiktigt faststills i deras planering, medan
skuldsittningen i huvudsak anpassas till tillfalliga férandringar i produktefterfrigan
och vinstldget.?

Vi 6vergir nu till att mer detaljerat redogdra for de antaganden som ligger till
grund for var modell och presenterar samtliga ekvationer — beteendesamband och
identiteter — som ingér i denna.

8.2.2 Ekvationssystemet
a) Beteendesamband

Ett centralt element i modellen 4r den ovannimnda aggregerade produktionsfunk-
tionen. Enligt denna rader konstant skalavkastning i produktionen med avseende p&
1 Se Eriksson [1975] s. 112-115.
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arbetskraften och realkapitalet, och vidare dr substitutionselasticiteten mellan dessa
bigge faktorer en funktion av den valda faktormixen och av tiden. Vi har antagit att
den tekniska forandringen icke dr neutral utan péaverkar realkapitalets och arbets-
kraftens marginella produktiviteter olika. Produktionsfunktionen tecknas fér perio-
den ¢

Q=w[1‘(elxt]¢[£elgt_QKe/ht]I—a’ . (8 1

dir Q =produktionsvolym
Kk =realkapital
I =arbetskraft

v, &, Ay, A, och @ dr parametrar.

En utforligare redovisning av produktionsfunktionens (8: 1) egenskaper och av
hur dess parametrar skattats ges i Bilaga 6.

Vidare har antagits att produktionsvolymen och faktorpriserna dr exogent givna.
Foretagen forutsitts hdrvid vilja den mix av arbetskraft och kapital som gor att
kvoten mellan dessa faktorers marginella produktiviteter 4r lika med kvoten mellan
deras priser enligt foljande ekvation

(/G2 -2 w32
oK oL) p.’ ’

dar p'y =priset pa kapitaltjinsterna
p; =arbetslonen.

Vi utgdr ocksa fran att avskrivningarna péa realkapitalet foljer en med tiden av-
tagande geometrisk funktion av tidigare investeringsargadngars historiskt givna
volymer. Avskrivningarna kan d4 sittas till en konstant andel av realkapitalstocken.
Inga variationer i kapitalets utnyttjandegrad antas forekomma, och den faktiska
realkapitalstocken antas anpassas till den optimala (efterfrigade) utan fordrojning.
Det betyder att de reala investeringarna blir lika med férandringen av den efterfrigade
realkapitalstocken. Detta ger oss sambanden

/i = 6Kt—1 (8: 3)
Iy =K- K, (8:4)
dar A =avskrivningar i fast realkapital

¢ =avskrivningsprocent?
Ty =nettoinvesteringar i fast realkapital.

I litteraturen &r det vanligt att man utgar fran att foretagen i sin finansiella planering
striavar efter att vidmakthalla givna relationer mellan olika monetira variabler, t. ex.
mellan olika kategorier av kapitaltillgingar och mellan floden som utdelningar,
vinstskatter och vinster. D4 syftet med vara kalkyler dr att beskriva den finansiella

1 0bs. att px= pg(0+k) dir Py =priset p realkapitalet och k= kalkylrintan som antas vara exogent
given.
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utveckling som genomsnittligt géller under perioden 1974-80, har vi antagit foljande
linjért proportionella finansiella beteendesamband:

T=mV @8:95)
U=nV-T) (8: 6)
N =aypgK @:7)
NR =n,pgK (8:8)
Ky = n;pQ (8:9)
K, = npgK, (8:10)

dédr =, ...7, dr de tidsstabila finansiella koefficienterna, dir =, anger vinstskattesatsen,
7, vinstutdelningsprocenten etc.
V =nettovinst fore skatt (produktionens foradlingsvirde +finansiella intdk-
ter —16ner — avskrivningskostnader — riantekostnader)
T =vinstskatt
U =utdelningar
Pr =priset pa realkapitalet
N =infléde av pengar frdn nyemissioner
NR =finansiella intdkter —riantekostnader (finansiellt nettoflode)
K, =lagerkapitalets virde
K, =finansiella kapitaltillgangar.

Den starka forenklingen av de finansiella beteendesambanden har i foérsta hand
gjorts av berdkningstekniska skil. Naturligtvis kan man tdnka sig alternativa speci-
ficeringar av dessa samband som frén teoretisk synpunkt skulle kunna vara minst
lika valgrundade d4ven om man fortfarande héller fast vid kravet att sambanden skall
vara linjart proportionella.

Som exempel kan nimnas att man i ekvationerna (8: 7) och (8:9) i stillet kunde
ha valt det egna kapitalet respektive omsittningen som forklaringsvariabel samt att
man kunde ha ersatt ekvation (8: 8) med tva olika ekvationer, i vilka de finansiella
intdkterna och kostnaderna bestimts var for sig av det finansiella rdntebiarande
kapitalet respektive skulderna. Emellertid skulle enbart dessa modifieringar av
beteendesambanden ha forindrat modellstrukturen sd att berdkningsproceduren
avsevirt komplicerats. Det skall ocksé tilliggas att det finansiella nettoflodet NR
och nyemissionskapitalinflodet N ar poster av relativt ringa storleksordning samt att
relationen mellan foradlingsvirdet och omsiitthingen visat sig historiskt vara timligen
stabil over tiden. Det finns darfor anledning tro att dessa modifieringar av beteende-
sambanden icke skulle ha nimnvirt paverkat berdkningsresultaten.

b) Identiteter

I modellen ingar foljande identitetssamband:

V=F-W=-=A+NR, (8:11)
dar F=pQ; W=py L; A=pgA.
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S,=V-T-U (8: 12)

I =Ky~ Kpg-v (8:13)
szsn_IK_IL’ (8: 14)
dar I =pKK—pK(t—1)kt—l-

Kp=Kpun+S,*N+2Z (8:15)
Kr=Kp+Kp 8:17)

V+iKp
- 01

Tk, (8:18)
h = Kp/Kg (8:19)
rg = (U =) {r + h(r —i)}, (8: 20)

didr p =produktpris
py =arbetslon
F ={foradlingsvarde
W =16nesumma
A =avskrivningskostnader
S, =nettosparande
I, =lagerinvesteringar
I =virdet av investeringar i fast realkapital
Sy =finansiellt sparande
Ky =eget kapital
K, =finansiellt kapital
Kp={frimmande kapital
K, =totalt kapital
r =rintabilitet pd totalt kapital fore skatt
h =skuldkvot
i; =réanta pa finansiellt kapital
i =inldningsrintal

rp =réntabilitet pa eget kapital efter skatt.

Léagg marke till att enligt (8: 15) framkommer den monetédra dkningen av det egna
kapitalet som summan av nettosparandet, tillflodet av nyemissionskapital och en
virdestegringsterm Z. Denna term visar den Okning av det egna kapitalet som beror
pa icke realiserad vdrdeokning av anliggningstillgdngarna. (8: 20) 4r det vilkinda

1 i har antagits vara utifran given.
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hévstdngssambandet, som visar inverkan av skuldsittningsgraden pa det egna kapi-
talets rédntabilitet, dvs. hur skuldsittningen bidrar till att hoja egenrintabiliteten.
h(r —i) anger sjalva hivstdngseffekten. Vi ser att denna dr positiv ndr r >i.

Nu nér hela ekvationssystemet (8: 1)-(8: 20) presenterats kan vi forvissa oss om
att detta ger en entydig uppséttning virden pa alla de endogena variablerna givet
virdena pa de variabler som &r exogena eller predeterminerade. Det ar da viktigt att
halla i minnet att exogena eller predeterminerade r, férutom variablerna Q, p, p;,
Px> Kg-1) och K,_;, som angivits i figur 8: 1 ovan, dven variablerna i och Ky ;_,).

Hur vi gétt till viga for att faststilla de exogena variablerna for varje ar under plan-
perioden 1974-80 samt de predeterminerade for initialaret 1974 redovisas i appendix 1.
Dir redogors ocksa for hur koefficienterna i modellen har skattats,

Avslutningsvis skall vi hdr peka pa ndgra viktiga riktningseffekter som modellen
genererar. Detta gor vi genom att forsoka félja de influenser pa de endogena vari-
ablerna som uppkommer mellan tvd pd varandra foljande ar vid fordndringar i ett
par exogena variabler.

Antag forst att foretagen okar sitt produktutbud, vilket ar liktydigt med en auto-
nom hdjning av produktionsvolymen. Eftersom produktionsfunktionen &r linjart
homogen, priserna fixa och avskrivningarna utgdr en konstant andel av realkapital-
stocken, okar I0nerna, avskrivningskostnaderna och vinsten procentuellt lika mycket
som produktionsvolymen. Detsamma giller for nettosparandet, inflodet av nyemis-
sionskapital och alla kapitalposterna pd balansrdkningens aktivsida, eftersom de
finansiella beteendeekvationerna dr linjirt proportionella. Enér investeringarna re-
presenterar fordndringen av kapitalstocken okar de relativt sett kraftigare dn bade
vinsten och sparandet. Detta leder till att skulderna védxer procentuellt mer dn det
egna kapitalet, dvs. skuldkvoten stiger, vilket i sin tur positivt paverkar det egna kapi-
talets rantabilitet om totalrdntabiliteten dr hogre dn ldnerdntan.

Antag sedan att arbetslonen hdjs. Dirmed stiger arbetskraftens relativpris vilket
foranleder foretagen att ersidtta arbetskraft med realkapital enligt kostnadsmini-
meringsantagandet. Detta leder till 6kade investeringar och en uppgang i den totala
kapitalefterfragan. Eftersom det finansiella kapitalet antagits std i en bestimd propor-
tion till det materiella anldggningskapitalet, okar det finansiella kapitalet procentuellt
lika mycket. Ddremot sker ingen fordndring i lagerkapitalet, eftersom detta ar en
konstant andel av foradlingsvardet. Samtidigt sinks vinsten, sparandet och det egna
kapitalet pd grund av okade totala faktorkostnader. Dessa bada effekter av den hojda
arbetslonen paverkar skuldkvoten positivt. Minskningen i vinsten och Okningen i
de totala kapitaltillgdngarna sanker dartill totalrdntabiliteten.

8.3 Historisk utveckling och prognos 1975-80

I detta avsnitt redovisas den finansiella prognos vi gjort med hjilp av modellen.
Prognosresultaten jamfors med utvecklingen under den senaste 10-arsperioden 1965~
74 for att vi skall dels kunna fa information om hur den finansiella bilden har for-
dndrats fram till 1974, dels kunna bittre bedoma rimligheten i de prognosticerade
variabelviardena.
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Tabell 8: 1. Investeringar och sparande 196680

Milj. kr.
Genomsnitt per ar Prognos 1980
1966-69  1970-73 1974 O-alt. I-alt.
1. Forddlingsvirde 29 693 45 326 67 996 122 751 132 241
2. Lonesumma 22 642 34 437 49 075 91 337 98 557
3. Bruttoinvesteringar
(inkl. lagerforand-
ringar) 6 655 11 591 18 164 29 206 33 562
4. Bruttosparande 4817 8016 13121 21 966 23 466
5. Finansiellt sparande
ZAWEN ~1838 —3575  —5043  —7240 —100%
6. Loneandel 2)/(1), % 76,0 76,0 72,2 74,4 74,5
7. Investeringskvot (3)/(1), % 22,4 25,6 27,4 23,8 25,4
8. Sparkvot (4)/(1), % 16,2 17,7 19,3 17,9 17,7
9. Sjilvfinansieringsgrad
@/3), % 72,4 69,2 72,2 75,2 69,9

8.3.1 Investeringar och sparande
a) Den historiska utvecklingen

I tabell 8: 1 aterges utvecklingen av foradlingsvirde, bruttovinst,® investeringar och
sparande inom industrin under perioden 1966-80. Eftersom dessa flodesstorheter
fluktuerat kraftigt mellan de enskilda aren, anger vi genomsnitt for de bigge fyradrs-
perioderna 1966-69 och 1970-73. Virden for 1974, som 4r prognosens startdr,
presenteras separat.

Mellan dren 1965 och 1972 vixte faktorpriserna ungefir i takt med det utrymme
for oférandrad vinstkapacitet som bestdms av stigande avsittningspriser och stigande
totalproduktivitet. Under de tvad dirpa foljande aren brots den tidigare trenden,
framst pa grund av snabbt dkande avsittningspriser. Denna produktivitets- och pris-
forandring speglas i att kapitalinkomstandelen (bruttovinsten i forhallande till for-
Adlingsvirdet) var oforandrad under perioden 1966-73 for att sedan 1974 6ka med
tvd procentenheter. 1974 var ocksé ett fran rintabilitetssynpunkt mycket gynnsamt
ar for foretagen. Vi aterkommer strax till frigan om rintabilitetens forandring.

Av tabellen framgar vidare att investeringarna expanderat snabbare #n foridlings-
virdet, s4 att investeringskvoten 1974 var 5,0 procentenheter stdrre 4n genomsnittet
1966-69. Liksom loneandelen kan investeringskvoten ha paverkats av prisernas in-
bordes utveckling. I modellen forutsitts foretagens efterfragan pa realkapital pa-
verkas positivt av att arbetskraftspriset stiger i férhallande till kapitalpriset, vilket
innebir att en hojd Skningstakt for det relativa arbetskraftspriset kan forvantas dka
investeringsbendgenheten. Vi kan ocks& konstatera att tillvixttakten i detta relativ-
pris stigit nagot.

Aven sparandet har vuxit snabbare 4n foradlingsvirdet, vilket gjort att sparkvoten
Okat. Att sparkvoten stigit mellan perioderna 1966-69 och 1970-73 trots att brutto-

1 Bruttovinst =forddlingsviarde minus l6ner.
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vinstmarginalen varit oférdndrad under samma tid beror pa att den effektiva vinst-
skattesatsen och vinstutdelningsprocenten samtidigt sjunkit. Sinkningen i vinstskatte-
satsen kan i sin tur forklaras av att foretagen i 6kad utstrdckning kunnat reducera
sina skattebetalningar genom OGveravskrivningar, nedskrivningar av varulager, av-
sdttningar till investeringsfonder och speciella skatteldttnader sdsom investeringsav-
drag. En viktig f 6rklaringsfaktor till sinkningen i utdelningsprocenten kan vara den
skdrpta beskattningen av hogre inkomster.!

Slutligen kan konstateras att det negativa finansiella sparandet Okat patagligt.
Sparunderskottet hade 1974 nistan tredubblats frdn genomsnittsviardet 1966-69.
Aven i relation till foradlingsvirdet har sparunderskottet 6kat markant, Daremot har
den sdnkning i sjdlvfinansieringsgraden som skedde under 1960-talet forbytts i en
mattlig uppgang under 1970-talets forsta hilft.

b) Prognosen

For prognosperioden 1974-80 ger véra kalkyler foljande resultat. I savél det offentlig-
expansiva (O-alternativet) som det industriexpansiva alternativet (I-alternativet)
berdknas loneutvecklingen bli sidan att bruttovinsten védxer langsammare dn for-
ddlingsvirdet. Detta medfor att 1oneandelen okar fran 1974 ars ldga niva, som var
ca 72%, men €j helt &tergér till den genomsnittliga niva som gallt for den historiska
perioden efter 1965 utan stannar vid drygt 74% 1980 i bigge alternativen. Aven in-
vesteringarna berdknas i bdgge prognosalternativen vdxa ldngsammare dn produk-
tionen, vilket speglas i att investeringskvoten sjunker fran 27% till 249% och 25% i
O- respektive I-alternativet.

Av tabell 8: 1 framgar vidare att sparandets tillvixttakt berdknas bli storre dn in-
vesteringarnas i O-alternativet, medan motsatsen géller i I-alternativet. Det absoluta
sparunderskottet, som kommer till uttryck i ett negativt finansiellt sparande, okar
dock dven i O-alternativet och kommer dir att 1980 uppga till ca 7 miljarder kr.
Samtidigt ©kas dock sjdlvfinansieringsgraden till 75%. I I-alternativet behover
industrin for att klara sina materiella investeringar ett tillskott pd ca 10 miljarder kr
fran andra sektorer 1980, vilket innebédr en fordubbling av det negativa finansiella
sparandet sedan 1974. Industrisektorns okade beroende av extern finansiering av-
speglas dven i att sektorns sjilvfinansieringsgrad berdknas sjunka till 70%.

8.3.2 Skuldsittning och rintabilitet

I foregiende avsnitt diskuterades utvecklingen av investeringar och sparande mellan
1965 och 1980. Vi avser nu visa vilka konsekvenser denna utveckling har for industrins
upplaningsbehov. Sparandet minus investeringarna ger det finansiella sparandet. Ett
negativt finansiellt sparande innebidr att andra sektorer maste skjuta till finansiella
medel for industrins materiella investeringar. Detta negativa finansiella sparande plus
industrins finansiella investeringar minus tillskottet av kapital via nyemissioner be-
staimmer i sin tur 6kningen av industrins totala upplaningsbehov.

1 Sodersten [1971].
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Tabell 8: 2. Industrins kapitalstruktur 1965-80
Milj. kr.

Prognos 1980

1965 1969 1973 1974 O-alt. T-alt.
1. Materiellt

kapital 49 671 61 390 93212 110 574 215586 233 841
2. Finansiellt

kapital 15 684 30 662 48 347 57 858 117 704 128 123
3. Skulder 21948 41 011 69 388 84 672 165 309 190 601
4. Eget kapital 43 407 51 041 72171 83 760 167 981 171 363
5. Totalt kapital

MH+2)=3)+4) 65 535 92052 141559 168432 333290 361 964
6. Finanskvot

)/(1), % 31,6 49,9 51,9 52,3 54,6 54,8
7. Soliditet

@D/5), % 66,4 55,4 51,0 49,7 50,4 47,3
8. Korrigerad

soliditet?, % 48,0 41,7 36,9 35,8 36,3 34,1
9. Soliditet®

(anskaffnings-

kostnad), % 47,8 41,4 35,9 33,5 31,0 283

2 Se not 1 nedan.

a) Den historiska utvecklingen

Av tabell 8: 2 framgér att det finansiella kapitalet har vuxit snabbare 4n det materiella.
Detta speglas i att finanskvoten som uttrycker forhdllandet mellan dessa kapital-
stockar Okade fran 329 1965 till 52% 1974. Uppgangen i finanskvoten kan ha or-
sakats av :den koncentrationsprocess som &gt rum inom industrin under 60-talet
och borjan av 70-talet. Samgienden mellan foretag i form av allt storre koncern-
bildningar betyder en expansion relativt sett av foretagens finansiella tillgdngar i
form av aktier och fordringar i andra foretag. En annan bidragande faktor till for-
andringen i finanskvoten kan vara att kreditformedlingen inom sjilva foretags-
sektorn har Okat i betydelse.

Mellan 1965 och 1974 forsamrades industrins soliditet markant pd grund av att
upplaningen vixte fortare dn det totala kapitalet, med 16,2% per ar mot 11,1% per
ar, vilket medforde att soliditeten sjonk fran 66% 1965 till 509% 1974.* Det ar svért
att avgdra vad som ligger bakom denna historiska fordandring. En forklaring kan vara
att foretagen funnit det fordelaktigt att sidnka sin soliditet pd grund av att utbudet
av formanliga krediter pa kapitalmarknaden Okat, vilket gjort att de kunnat lana
mer utan att behdva Oka sitt finansiella risktagande i motsvarande mén. Ett sddant
beteende kan ocksad forklaras av den hdjda finanskvoten, da den riskokning som

1 For att underldtta jimforelsen med andra publicerade soliditetsmatt redovisar vi dven ett korrigerat
matt, ddr vi lagt endast halva det obeskattade kapitalet i det egna kapitalet. Utvecklingsmonstret
blir dock detsamma som f6r den okorrigerade soliditeten. Det kan vidare vara av intresse att jaim-
fora den hér framrdknade soliditeten med den som erhdlls om realkapitalstocken beridknas med ut-
gangspunkt i anskaffningsvirdet i stillet for i ateranskaffningsvirdet. Vi redovisar darfor dessutom
ett sidant matt med halva det obeskattade kapitalet inkluderat i det egna kapitalet.

191 — 764383 IUI 305



Tabell 8: 3. Industrins rintabilitet pa totalt och eget kapital 1966-80

Genomsnitt per ar Prognos 1980
1966-69 1970-73 1974 O-alt. I-alt.
1. Totalrdntabilitet fore
skatt (r), % 5,6 6,0 8,9 7,3 7,5
2. Lénerinta (7), % 47 4,9 5,5 55 5,5
3. Skuldkvot (%) 0,67 0,90 1,01 0,98 1,11
4. Rintabilitet pa eget
kapital fore skatt
(rg=r+@—0h), % 6,2 6,9 12,3 9,1 9,7
5. Vinstskattesats (77;), % 40 29 28 28 28
6. Rintabilitet pa eget
kapital efter skatt
(re=1-m)re), % 3,7 4.9 8,9 6,6 7,0

foljer av 6kad upplaning kan motverkas av att andelen tillgdngar som l4tt kan reali-
seras, dvs. dr l4tta att avyttra pd marknaden, okar. En annan forklaring kan vara att
foretagen hellre valt att Oka sin skuldsittning 4n att revidera sina mer langsiktigt be-
stimda investeringsplaner.

Den snabba produktprisstegringen efter 1972 har starkt bidragit till att totalrdnta-
biliteten stigit. Av tabell 8: 3 framgér att den under hégkonjunkturdret 1974 uppgick
till nara 9%, vilket ligger markant over genomsnittet for perioderna 1966-69 och
1970-73, som var 5,6 respektive 6,0%. Ligg marke till att virdestegringsvinsterna ej
inkluderats i rédntabilitetstalen. Av tabellen framgér ocksa att totalrdntabiliteten hojts
mer 4n lanerdntan. Detta i kombination med den hojda skuldkvoten har inneburit att
rintabiliteten pa eget kapital' fore skatt 6kat i snabbare takt &n totalrdntabiliteten.

Den relativa uppgangen i rintabiliteten pa eget kapital efter skatt &r &nnu storre,
vilket torde ha sin grund i att okade Overavskrivningar, investeringsavdrag och dylikt
sdsom tidigare nimnts sinkt den effektiva skattesatsen.

b) Prognosen

Vara berdkningar for prognosperioden 1974-80 visar pd en fortsatt 6kning av det
finansiella kapitalets andel. I savil O- som I-alternativet siiger finanskvoten fran 52 9%
1974 till 559% 1980. Den ldngsammare investeringstakten i O-alternativet medfér en
soliditetsforbattring 1980 jamfort med 1974, medan I-alternativet ger en fortsatt
soliditetsforsamring. Daremot kommer det soliditetsmatt som vi framréknat pa basis
av historiska anskaffningsviarden pa de befintliga anldggningstillgdngarna att sjunka

1 Vid jamforelser med andra publicerade matt pa det egna kapitalets rdntabilitet bor man hélla
var definition av eget kapital i minnet. Vi inkluderar hela det obeskattade kapitalet, vilket givetvis
sinker rdntabiliteten i forhallande till de fall d& man inte alls inkluderar det obeskattade kapitalet
cller gor det endast delvis. Observera vidare att den upplaning som prognosen avser dr den som
kommer frdn andra sektorer i ekonomin. Liksom i de berikningar som gors for hela ekonomins
olika sektorer betraktar vi inte latenta skatteskulder sisom upplaning. Latenta skatteskulder svarar
¢j mot finansiella fléden mellan sektorerna, och i den finansiella kalkylen for hela ekonomin riknas
de ej som utldning fran stat och kommun. I konsekvens med detta behandlar vi hela det obeskattade
kapitalet som eget kapital, vilket givetvis dven paverkar skuldkvotens storlek och nivin pa den
genomsnittliga lanerdntan.
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frdn 1974 ars nivd dven i O-alternativet. Detta visar att den av oss antagna tillvaxt-
takten for realkapitalpriset under prognosperioden ir hogre 4n den som tidigare gillt
under 1970-talet.

Totalrdntabiliteten kommer i bégge alternativen att sjunka ca 1,5 procentenheter
frdn 1974 &rs hoga virde, 8,9 %. Eftersom laner4ntan antagits vara of srindrad kommer
rintedifferensen att minska. Detta och den sinkta nivan pa totalrintabiliteten pa-
verkar det egna kapitalets rintabilitet negativt. Denna sinkning forstirks i O-alter-
nativet av en sénkt skuldkvot medan den i I-alternativet motverkas av att skuldkvoten
hojs. Nettoeffekten pd det egna kapitalets rantabilitet blir dock en kraftig sinkning
i bégge fallen — frdn 12,3 % fore skatt 1974 till 9,1 och 9,7% 1980 i O- respektive
I-alternativet.

8.3.3 Jamforelse med huvudtextens prognos

I kapitel 14 i langtidsbedomningens huvudtext (HT) har tidigare industrins finan-
sieringsforhéllanden 1980 prognosticerats. D& anvidndes samma finansiella system
(8: 5)-(8: 20) med samma initialvdrden 1974 pa produktionsvolymen, produktpriset,
arbetslonen och realkapitalpriset som ligger till grund for kalkylerna i denna bilaga
(BL). Eftersom prognosen i HT utfordes utan produktionsekvationerna (8:1)-(8: 4)
var det nodvandigt att utga fran uppgifter om exogent givna tillvaxttal for foradlings-
virde, Ionekostnader och investeringar. Dessa uppgifter togs fran langtidsbedom-
ningens totalmodell. Vi skall hdr jimfora prognosresultaten i HT-tabellerna 14: 1,
14: 2 och 14: 4 med motsvarande prognosresultat i BL-tabellerna 8: 1, 8: 2 respektive
8:3.

Forst kan konstateras att BL-prognosen ger hogre viarden pa Ionesumman och 16ne-
andelen men ligre p4 bruttoinvesteringarna i bade O- och I-alternativen. Procentuellt
ir dock avvikelserna ganska sma. Overensstimmelsen ir god med tanke pa att nimnda
variabler i HT &4r framriknade ur totalmodellen under andra forutsittningar dn de
vi hdr har utgatt ifrdn. I HT antog man en konstant lIoneandel enligt EFO-resone-
mang som siger att arbetslonens tillvixttakt skall vara lika med summan av produkt-
prisets och arbetsproduktivitetens tillvixttakter.! Det dr da viktigt att komma ihag
att detta EFO-resonemang i sin tur bygger pa forutsdttningen att foretagen vinst-
maximerar med avseende pa arbetskraftsinsatsen och pd att arbetskraftens och real-
kapitalets produktionselasticiteter 4r konstanta Over tiden. Vidare har man i total-
modellen forutsatt att arbetsproduktivieten och investeringarna ir exogent bestimda
storheter.

Har géller ddremot att arbetsproduktiviteten och investeringarna bestdms endogent.
Ej heller uppfylls hiar EFO-forutsattningarna, sdsom de tolkats i totalmodellen. For
det forsta varierar arbetskraftens och kapitalets produktionselasticiteter med kapital-
intensiteten i var produktionsfunktion. Endast om kapitalintensiteten véxer i precis
samma takt som skillnaden mellan den arbetsintensitetsh6jande och den kapitalin-
tensitetshdjande teknikandringstakten far vi tidskonstanta faktorelasticiteter (se bi-
laga 6, s. 232). For det andra foljer ej automatiskt konstanta faktorinkomstandelar

1 Edgren, Faxén & Odhner [1970].
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av den kostnadsminimering som vi antar, dven om faktorelasticiteterna dr kon-
stanta, Hirfor kravs dessutom att de exogent givna priserna utvecklas sa att kapital-
tjansternas kostnadsandel av forddlingsvardet inte dndras Over tiden.

De skiljaktigheter i kalkylerna for 16nesumma, l6neandel och bruttoinvesteringar
som vi hir pekat pd dr sedan orsak till de skiljaktigheter som framkommer for de
ovriga endogena variablerna i HT- och BL-prognoserna, eftersom ekvationerna
(8: 5)—(8: 20) ar desamma i bdgge fallen. Av tabellerna 14: 1 och 8: 1 kan vi utldsa
att BL:s bruttosparande blir ligre i bada alternativen samt att BL:s finansiella
sparande och sjélvfinansieringsgrad blir ldgre 4n HT:s i O-alternativet medan det
omvinda géller i I-alternativet. Vidare kan konstateras att for bade O- och I-alterna-
tiven blir det materiella kapitalet, det finansiella kapitalet, skulderna och det egna ka-
pitalet mindre enligt BL-prognosen 4n enligt HT (se tabellerna 14: 2 och 8:2). Total-
rintabiliteten, skuldkvoten och det egna kapitalets rantabilitet blir i BL ldgre dn i
HT (se tabellerna 14:4 och 8:3). BL:s ldgre virden p& materiellt och finansiellt
kapital tyder pa en lingsammare okning av foretagens efterfrdgan pa fast realkapital
och snabbare Okning av deras arbetskraftsefterfragan dn enligt HT-kalkylerna. Dér-
till indikerar BL:s ldgre totalrdntabilitet en ndgot ldngsammare totalproduktivitets-
stegring.

Olikheterna i de bigge prognoserna paverkar dven i viss man bedoémningen av
huruvida det dr sannolikt att de olika utvecklingsalternativen kommer att kunna
realiseras. I det offentligexpansiva alternativet dr hir rdntabiliteten pd eget kapital
endast ca en procentenhet ligre dn i HT-prognosen men samtidigt ar soliditets-
forsdmringen négot mindre 4n i HT-prognosen. Detta gor att vir beddmning blir att
inte heller med den finansiella utveckling som ges av prognosen i denna bilaga kom-
mer O-alternativet att medfora nagra storre problem for industrin att klara finan-
sieringen av sina investeringar.

For alternativet med kraftig industriexpansion anser vi att olikheterna i utveck-
lingen mellan BL- och HT-prognoserna narmast indikerar en 6kad sannolikhet att
industrins investeringar kommer att genomfdras. Réntabiliteten pa eget kapital i
BL-prognosen blir visserligen dven i detta alternativ ca en procentenhet ldgre dn i
HT-prognosen men nivan ligger trots det vdl Gver det historiska genomsnittet for
perioden 1965-74. Okningen i rintabiliteten pa eget kapital 4r enligt vart formenande
4nda tillrackligt stor for att vi skall anse det troligt att foretagen kan acceptera den
soliditetssinkning som berdknas i BL-prognosen. Utvecklingen kraver niamligen i BL-
prognosen €j att loneandelen skall ligga kvar pa 1974 ars extremt laga niva utan
den kommer 1980 dter att nirma sig den genomsnittliga nivan for perioden 1970-74.
Detta tolkar vi si att risken minskar for att I-alternativets investeringar ej skall
kunna genomforas pd grund av att lontagarna ej dr villiga att acceptera den an-
tagna loneutvecklingen. ’

8.4 Kdinslighetsanalys

Utfallet av var finansiella prognos ir beroende av de antaganden som gjorts betraf-
fande utvecklingen av produktion, totalproduktivitet och priser. D4 bedomningarna
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av dessa exogena faktorers utveckling innehdller ett icke ovisentligt matt av osiker-
het — det giller inte minst prisantagandena — finns det anledning att ndrmare
undersoka hur pass kidnslig den finansiella kalkylen 4r for variationer i nimnda exo-
gena faktorers tillvaxttakter. I detta avsnitt redovisas dylika simuleringsexperiment.
Resultaten fradn dessa informerar om storleken pa olika finansiella effekter som foljer
av fordndringarna av de exogena faktorerna, varvid det framgér klart vilka av dessa
faktorer som &ar sarskilt kritiska vid bestimningen av foretagens finansieringsfor-
hallanden. Vi far ddrmed tillfille att peka pad négra allmingiltiga foreteelser som
4r vidsentliga for bade riktningen och styrkan i de uppkommande finansiella ef-
fekterna.

Endast ett mindre antal av modellens finansiella variabler blir foremal for analys
(kapitalinkomstandel, sparkvot, sjilvfinansieringsgrad, rantabilitet pa totalt kapital,
skuldkvot och réntabilitet pd eget kapital). For dessa variabler berdknas olika
viarden 1980, vilka framkommer ndr vi ansdtter olika givna tillvixttakter 1974-80
for produktionen, totalproduktiviteten respektive priserna. Forst presenteras resul-
taten med avseende pd produktionsvolymens och totalproduktivitetens expansions-
takter (avsnitt 8.4.1) och sedan resultaten med avseende pad prisernas expansions-
takter (avsnitt 8.4.2). Avslutningsvis studeras vissa finansiella konsekvenser pa lingre
sikt bortom prognosaret 1980, som féljer tre alternativa »reala» utvecklingsvagar
inom industrin (avsnitt 8. 4.3).

8.4.1 Finansieringsforhdllandena 1980: Inverkan av éndrad produktion
och totalproduktivitet

Vi har forutsatt att skalavkastningen i produktionen ar konstant, att det ¢j finns nagra
tillvaxtkostnader samt att priserna &r utifran givna for foretagen. Vidare har av-
skrivningarna antagits utgdra en konstant andel av det fasta realkapitalet. Dessa
forutsittningar medfor att faktorkostnaden per producerad enhet — och summan av
16ner och avskrivningskostnader per producerad enhet — varken paverkas av produk-
tionens storlek eller av produktionens tillvixthastighet. Detta ar forklaringen till att
kapitalinkomstandelen och sparkvoten i tabell 8: 4 blir opaverkade av produktionens
tillvaxttakt. Ddremot sjunker sjilvfinansieringsgraden markant nir produktionens
Okningstakt hojs. Detta har sin grund i att investeringarna paverkas avsevart kraf-
tigare dn sparandet av fordndringar i produktionsvolymen, vilket i sin tur beror pa
den acceleratoreffekt som finns inbyggd i modellen.

Acceleratoreffekten pd investeringarna ar i sjalva verket uttryck for att foretagens
efterfragan pa fast realkapital och pa varulager forutsatts variera proportionellt med
produktionsvolymen samtidigt som investeringarna i dessa kapitaltyper ar definierade
som fordndringarna i motsvarande stockvidrden. Av detta folier att en viss pro-
centuell 6kning av produktionsvolymen omedelbart resulterar i en betydligt storre
procentuell uppgéng i investeringarna. Av vikt i detta sammanhang ir vidare att denna
acceleratoreffekt dr tempordr till sin natur, eftersom det enbart &r sjdlva fordndringen
i produktionens tillvixttakt mellan tvd pa varandra foljande ar som dstadkommer den
procentuellt mycket storre investeringsfordndringen. Sedan produktionen erhallit en
hogre konstant tillvaxttakt kommer skillnaden mellan investeringarnas och kapitalets
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Tabell 8: 4. Finansiell struktur 1980 vid olika tillvixttakter 1974-80 for produktions-
volymen och totalproduktiviteten

Procent

Genomsnittlig ~ Genomsnittlig Sjalv-

arlig produk- arlig total- Kapital- finan- Total- Egen-
duktionsvolym- produktivitets- inkomst- Spar- sierings- Skuld- rdnta- rénta-
tillvaxt tillvaxt andel kvot grad kvot bilitet  bilitet
3,4 3,6 25,5 17,7 85,2 85 7,4 6,5
4,4 3,6 25,5 17,7 76,7 98 7,5 6,7
5,4 3,6 25,5 17,7 69,9 111 7,5 7,0
6,4 3,6 25,5 17,7 64,3 125 7,5 7,2
7,4 3,6 25,5 17,7 59,6 139 7,6 7,5
5,4 1,6 16,0 14,5 45,5 155 3,8 0,8
5,4 2,6 20,9 16,2 56,8 132 5,6 4,1
5,4 3,6 25,5 17,7 69,9 111 7,5 7,0
5,4 4,6 29,8 19,2 85,3 92 9,6 9,7
5,4 5,6 339 20,6 103,2 75 11,9 12,1

’

Anm.: Tillvixttakterna 5,4 % per ar for produktionen och 3,6 % per ar for totalproduktivi-
teten 4r de som framkommit i det industriexpansiva alternativet. Tillvaxttakten for total-
produktiviteten avser endast dennas autonoma del, dvs. den del som 4r oberoende av kapital-
intensitetens fordndring. Se s. 232 i Bilaga 6.

genomsnittliga drliga tillvixttakter att successivt minska over tiden. Med hdnsyn till
acceleratoreffektens stora betydelse for den inverkan produktionstillvixten har pa
den finansiella strukturen ges i appendix 2 en matematisk hirledning av sambandet
mellan investeringarnas och produktionens genomsnittliga arliga expansionstakter.

Att investeringarna okar snabbare dn sparandet medfor att skulderna véxer fortare
dn det egna kapitalet och foljaktligen att skuldkvoten stiger. Vi ser ocksa av tabell
8: 4 att rantabiliteten pd det egna kapitalet stiger ndr produktionens Skningstakt
hojs. Detta beror pa okningen i skuldkvoten, eftersom ridntabiliteten pa det totala
kapitalet knappast alls &ndras. En hojning av produktionens tillvixttakt med endast
ett par procentenheter fran mittvirdet 5,4 % per ar minskar sjalvfinansieringsgraden
och okar skuldkvoten med 10 respektive 28 procentenheter.

Eftersom produktionsvolymen antagits given nir vi varierar totalproduktiviteten
och produktionsfunktionen &4r linjirt homogen, kommer en viss férdndring av total-
produktiviteten att dndra de av foretagen efterfrédgade kvantiteterna arbetskraft och
realkapital procentuellt lika mycket samtidigt som forddlingsvirdet 41 oforéndrat.
Detta ar skélet till att totalproduktivitetens tillvaxttakt klart kraftigare 4n produk-
tionsvolymens paverkar samtliga finansiella kvottal i tabell 8:4. Det rdcker enligt
tabellen att totalproduktivitetens tillvixttakt -hdjs med ca 0,5 procentenheter nidr
produktionen hojs med 1 procentenhet for att vdardena pé t.ex. sjdlvfinansierings-
graden och skuldkvoten 1980 ej skall &ndras (jfr tab. 8:1 resp. 8:3).

Vi skall nu Overgé till att diskutera vilka mojligheter som finns att 6ka industri-
produktionens tillvdxttakt med hinsyn till de ovan funna finansiella effekterna. Vi
har tidigare kunnat konstatera att dven en ganska mattlig stegring av produktionen
krédver en avsevdrd Okning av investeringarna och en betydande del av investerings-
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okningen maste finansieras med frimmande kapital. Det finns dock skil att tro att
foretagen dr obenigna att alltfor kraftigt expandera uppléningen. Skélen ar for det
forsta att en stigande skuldsdttningsgrad okar den finansiella risken for foretagen,
dvs. sannolikheten att de inte skulle kunna betala rdntekostnaderna och amortera
sina skulder vid en forsamring av resultatet, for det andra att 6kad skuldsdttning gor
foretagen mer beroende av ldngivarna och minskar deras finansiella handlingsfrihet.

Enligt tabell 8: 4 skulle en hojning av produktionens &rliga tillvixttakt med en
eller tva procentenheter utover de 5,4 % som antagits i I-alternativet oka skuldkvoten
med sd mycket som 14 respektive 28 procentenheter. Déirtill kommer att redan den
prognosticerade skuldkvoten i detta alternativ ligger ca 10 procentenheter Gver den
i historisk jimforelse hoga nivd som gillde 1974. Det forefaller darfor knappast
troligt att produktionens okningstakt kan hojas med mer 4n antagna 5,4% per ar,
savida inte yttre fordndringar samtidigt intriffar som gor att produktpriset okar
snabbare eller 16nerna langsammare.

Om utvecklingen av avsittningspriserna och 16nerna ej kan nidmnvirt paverkas,
skulle d& inte i stillet atgdrder som hdojer totalproduktiviteten kunna komma i friga
for att 6ka industriproduktionens tillvixttakt? Detta 4r naturligtvis mojligt om total-
produktivitetsstegringen kan 4stadkommas genom ett bittre utnyttjande av existerande
resurskapacitet, exempelvis genom att realkapitalets utnyttjandegrad hojs. En sddan
»kostnadsfri» uppging av totalproduktiviteten kommer ocksi som vi visat att gynn-
samt paverka vinsten, sparandet och soliditeten. Andra végar 4n att ta bort eventuella
»slacks» i1 resursutnyttjandet torde dock bli svarframkomliga nir det giller att pa
kort tid oka totalproduktiviteten, eftersom en hojd totalproduktivitet eljest kraver
O6kade immateriella investeringar i forskning, utvecklingsarbete och utbildning av
arbetskraft.

8.4.2 Finansieringsforhallandena 1980: Inverkan av lindrade priser

I detta avsnitt redovisas resultaten av berdkningarna Over inverkan pa industrins
finansiella struktur av forandringar i produktprisets respektive arbetslonens tillvaxt-
takt. Resultaten aterfinns i tabell 8: 5.

Vinsten definieras som forddlingsviardet minus 16ner och avskrivningar. Vidare
har vi antagit att sparandet utgor en konstant andel av vinsten. P4 grund hdrav kom-
mer ett dndrat produktpris (produktionsvolymen fOrutsitts given nir produktpriset
varieras) att sli igenom med mycket stérre kraft pd vinsten och sparandet dn pa
foradlingsvardet, vilket i sin tur forklarar varfor kapitalinkomstandelen, sparkvoten,
sjalvfinansieringsgraden och totalrintabiliteten i tabell 8: 5 stiger markant nér pro-
duktprisets tillvaxttakt hojs. Av tabellen kan vi se att nar produktprisets tillvdxttakt
okas med en procentenhet okar dessa finansiella kvottal med ca 4, 1}, 7 respektive
2 procentenheter.

Effekterna av en hojning av arbetslonen gér i motsatt riktning mot dem som foljer
av ett hogre produktpris, vilket framgar av tabell 8: 5. Vi kan ocksa se att vid en
hojning av l6nens tillvaxttakt sinks kapitalinkomstandelen, sparkvoten, soliditeten
och totalridntabiliteten nistan lika mycket som vid en lika stor sinkning av produkt-
prisets tillvixttakt. Effekterna pa sjdlvfinansieringsgraden av dessa bada prisandringar
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Tabell 8: 5. Finansiell struktur 1980 vid olika tillvixttakter 1974-80 for produkipriset
och arbetslonen

Procent
Sjalv-

Genomsnittlig  Genomsnittlig  Kapital- finan- Total- Egen-
arlig produkt-  arlig Ione- inkomst- Spar- sierings- Skuld- rdnta- ridnta-
pristillviaxt tillvaxt andel kvot grad kvot bilitet  bilitet
4,0 12,0 16,5 14,7 55,0 122 3,7 1
5,0 12,0 21,1 16,3 62,6 117 5,6 4,1
6,0 12,0 25,5 17,7 69,9 111 7,5 7,0
7,0 12,0 29,6 19,1 77,1 106 9,5 9,8
8,0 12,0 33,4 20,4 84,0 102 11,5 12,6
6,0 10,0 31,7 20,1 87,4 92 10,2 10,5
6,0 11,0 28,6 18,9 78,4 101 8,8 8,8
6,0 12,0 25,5 17,7 69,9 111 7,5 7,0
6,0 13,0 222 16,5 62,0 122 6,2 51
6,0 14,0 18,7 15,2 54,5 132 4,9 3,0

Anm.: Tillvaxttakterna 6,0 % for produktpriset och 12,0 % f6r arbetslonen (timlonen) dr de
som framkommit i det industriexpansiva alternativet.

ir néstan identiska. Observera att den inverkan som tillvixten av Ionerna har pa de
finansiella kvottalen ocksé i hog grad &r ett resultat av en forstarkt residualeffekt pa
vinsten av samma slag som den som uppkommer vid en dndrad produktpristillvixt-
takt.

Vi skall nu kort diskutera vilka fordndringar i produktprisets eller arbetslonens till-
véxttakt som kan tinkas bli nodvindiga for att foretagen skall formas att hoja produk-
tionens tillvixttakt utdver den som prognosticerats enligt I-alternativet. Darvid be-
aktas de ovan funna finansiella effekterna i tabellerna 8: 4 och 8: 5, men for att for-
enkla problemet beaktar vi hir enbart fordndringar i skuldkvot och totalrdntabilitet.

Antag forst att foretagen blott fister avseende vid hur skuldkvoten kan komma att
paverkas av att de okar sin produktions tillvaxttakt. Vi har tidigare argumenterat for
att de knappast dr villiga att acceptera en hogre skuldkvot én den som prognosticerats
for 1980 i I-alternativet. Detta skulle betyda att en hojning av produktionens tillvaxt-
takt krdver att prisernas tillvixttakter samtidigt fordndras s att skuldkvoten 1980
ligger kvar pa denna nivd. Vi kan av de bigge tabellerna utldsa att for att detta
finansiella mél skall uppfyllas krdvs att nir produktionens tillvixttakt hojs med en
procentenhet antingen produktprisets tillvixttakt hojs med ca 2,5 procentenheter
eller arbetslonens tillvixttakt sinks med ca 1,5 procentenheter.

Antag sedan att foretagen beaktar den inverkan inte bara pa skuldsittningsgraden
utan dven pa totalrdntabiliteten som kan vintas folja av att de 6kar produktionens
expansionstakt.!

1 Tva omstindigheter talar for att rintabiliteten 4r en viktig variabel i detta sammanhang. For det
forsta minskar den finansiella risk som dr forknippad med en viss skuldsdttningsgrad, om total-
réntabiliteten hojs. For det andra Skar en hogre totalrdntabilitet det egna kapitalets rdntabilitet
dels pd grund av att den i sig sjilv héjs, dels pa grund av en forstérkt positiv hdvstangseffekt — se
ovan — och detta i sin tur 6kar mojligheterna for foretagen att finansiera en snabbare produktions-
tillvixt med nedpldjda vinstmedel.
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Enligt tabell 8: 4 paverkas totalrdntabiliteten knappast alls av att produktionens
tillvaxttakt dndras och enligt tabell 8:5 foljer av varje procentenhets hdjning av
produktprisets tillvaxttakt eller sinkning av arbetslonens tillvixttakt, att totalrdnta-
biliteten 1980 6kar med 2 respektive 1,3 procentenheter. Det forefaller darfor icke
osannolikt att mindre dndringar i dessa bida prisers tillvaxttakter skulle krivas dn
dem vi ovan kalkylerat, darfor att foretagen troligen kommer att kunna acceptera en
skuldkvot som Overstiger I-alternativets. Hur mycket mindre prisindringarna skulle
behova bli torde emellertid inte vara maojligt att uttala sig om utan tillgang till kvantita-
tivt preciserade samband som visar effekten pa foretagens investerings- och produk-
tionsbeteende av fordndringar i skuldséttningsgraden och i totalrdntabiliteten.

Observera slutligen att en 6kning av forddlingsviardet i var modell kan uppkomma
genom endera dndrat produktpris eller dndrad produktionsvolym. Dessa tva typer
av foradlingsvardedkningar har som vi visat helt skilda effekter pd finansierings-
strukturen. Sarskilt bor podngteras att sjalvfinansieringsgraden och soliditeten stiger
i det forra fallet medan de sjunker i det senare.

8.4.3 Vissa langsiktiga finansiella effekter

I detta avsnitt vidgas tidsperspektivet och vi studerar den finansiella utvecklingen
fr. 0. m. 1974 t. 0. m. 1995. Forutom mot de mer langsiktiga finansiella effekterna
av olika antaganden betrdffande produktionens och prisernas tillvixttakter inriktas
intresset pad de finansiella relationstalens utveckling Gver tiden. Vi borjar med att
forsoka ta reda pa vilka fordndringar som skulle folja om I-alternativets »reala»
forutsittningar gillde under hela den nimnda perioden. Vi studerar ocksa tva andra
hypotetiska utvecklingsalternativ med andra produktions- och pristillvixttakter. Av
en jimforelse mellan de tre alternativen framgar huruvida de finansiella effekterna
av de skiljaktiga tillvixttakterna i dessa exogena variabler forstirks eller forsvagas
med tiden.

For att kunna gora tillforlitliga forutsdgelser om den framtida produktions- och
prisutvecklingen dr det av sarskild vikt att f& kunskap om i vilken utstrackning den
ddrav foljande finansiella utvecklingen karakteriseras av trendmissigt édndrade
finansiella relationstal, som exempelvis att rantabiliteten eller soliditeten hela tiden
stiger respektive sjunker. Starka sddana fordndringar kan inte fortsidtta under ndgon
lingre tidsrymd, och det betyder att de underliggande »reala» expansionsproces-
serna maste revideras. Ett intressant specialfall 4 nédr ingen fordndring sker i de
finansiella relationstalen. D4 torde utsikterna vara storst for en langsiktigt stabil ut-
veckling. Vi kommer avslutningsvis att visa vilka produktions-, totalproduktivitets-
och pristillvaxttakter som dr forenliga med denna typ av balanserad finansiell expan-
sion.

a) Tre utvecklingsalternativ

Hir analyseras fordndringar avseende endast tre finansiella kvottal: investeringskvot,

rantabilitet pé totalt kapital och skuldkvot. For aren 1974, 1980, 1985, 1990 och 1995

berdknas vidrden pd dessa kvottal i de tre alternativen. Resultaten ges i tabell 8: 6.
Av tabellen framgar att investeringskvoten enligt I-alternativet sjunker med av-
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Tabell 8: 6. Den langsiktiga utvecklingen av vissa finansiella kvottal

Prognos

1974 1980 1985 1990 1995
A-alternativet
Investeringskvot 0,140 0,086 0,084 0,083 0,082
Rintabilitet pa totalt kapital 0,089 0,074 0,063 0,054 0,045
Skuldkvot 1,011 0,845 0,815 0,836 0,897
I-alternativet
Investeringskvot 0,140 0,131 0,128 0,126 0,124
Rintabilitet pa totalt kapital 0,089 0,075 0,065 0,056 0,048
Skuldkvot 1,011 1,112 1,185 1,263 1,359
B-alternativet
Investeringskvot : 0,140 0,133 0,126 0,120 0,114
Rintabilitet pa totalt kapital 0,089 0,115 0,134 0,154 0,176
Skuldkvot 1,011 1,015 0,845 0,646 0,460

Anm.: For alla tre alternativen ar vyx =7,0; vpr, = 12,0 och y =3,6. For A-alternativet dr vy =

3,4 och v, =6,0; for I-alternativet 5,4 resp. 6,0 och for B-alternativet 5,4 resp. 8,0.

vy =4rlig procentuell férindring av produktionsvolymen

v, =arlig procentuell f6randring av produktpriset

v,;, = &rlig procentuell férandring av arbetslonen (timlon)

v, = arlig procentuell forandring av kapitalpriset

v =den exogent givnha komponenten av totalproduktivitetsstegringstakten varje ar (se
Bilaga 6, s. 231).

Investeringskvot = nettoinvesteringar (inkl. lagerfordndringar)/foradlingsvarde.

tagande hastighet under perioden 1974-95. Forklaringen hértill kan vi finna i den
accelerationseffekt pé investeringarnas arliga genomsnittliga tillvaxttakt som antagits
folja av att fordndringar i produktionens tillvixttakt successivt fOrsvagas. Forutsatt
att det predeterminerade virdet pa kvoten mellan investeringarna och kapitalstocken
avviker fran det som endogent bestims i modellen under néstféljande ar, sker sedan
efter hand en anpassning sd att investeringarnas och kapitalets genomsnittliga arliga
Okningstakter ndrmar sig varandra. I en avligsen framtid kommer dérfor investerings-
kvotens forandring att bestimmas enbart av den givna pris- och totalproduktivitetsut-
vecklingen.

Pris- och produktivitetsutvecklingen dr likasd orsak till att I-alternativets rdnta-
bilitet pa det totala kapitalet hela tiden sjunker. Okningarna av produktpriset och
totalproduktiviteten 4r ndmligen inte tillrdckliga for att kompensera foretagen for de
kostnadshdjningar som féljer av stigande loner och kapitalpriser. (Se mer hirom
nedan.) Detta forklarar att dven skuldkvoten i detta alternativ trendmdissigt stiger.
Tydligt 4r att de tillvixttakter for pris och totalproduktivitet som antagits enligt
I-alternativet — om de far fortsitta efter 1980 — leder till en alltmer férsamrad 16n-
samhet och soliditet for industriforetagen.

Kan d4 en lingsammare tillvixt av produktionen och dérmed av investeringarna
forhindra denna ogynnsamma finansiella utveckling? Lat oss titta p4 A-alternativet,
vars enda skillnad mot I-alternativet dr att vi antagit en tva procentenheter ligre
arlig produktionsokningstakt. Totalrdntabiliteten paverkas enligt tabell 8:6 inte
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sarskilt mycket, vilket dr helt i linje med var tidigare slutsats att totalrdntabilitetens
utveckling i huvudsak bestdms av prisernas och totalproduktivitetens dndringstakter.
Diremot blir genomslagskraften pa skuldkvoten storre av den liagre produktionstill-
vixttakten.

Vi ser att skuldkvoten i A-alternativet snabbt sjunker mellan 1974 och 1980 och
sedan fortsitter att sjunka till 1985 men i klart 1dngsammare tempo. Darefter borjar
skuldkvoten ater stiga. Denna utveckling visar att skuldkvoten paverkas av tvd
effekter som gar &t motsatt hall. Till en borjan dominerar den positiva effekten av
den ldngsammare produktionstillvixten men sa sméningom far rantabilitetssdnk-
ningen pd grund av den ogynnsamma pris- och produktivitetsutvecklingen 6kad be-
tydelse. Skulle planperioden ytterligare forlingas bortom 1995, skulle inverkan
av den kontinuerligt fallande totalrdntabiliteten till sist bli helt avgérande och ensam
bestimma hur skuldséttningsgraden dndrades.

I B-alternativet har vi 1atit produktpriset vixa tvd procentenheter fortare varje ar
4n i I-alternativet. Som synes ar effckten hdrav pa investeringskvoten tdmligen blyg-
sam. Hojningen av produktprisets tillviaxttakt racker dock uppenbarligen gott och
val till for att forhindra den trendméissiga nedgang av rantabiliteten och soliditeten
som foljde av I-alternativets pris- och totalproduktivitetsutveckling. Man lagger ockséa
miérke till att gapet mellan B- och I-alternativens vérden pa totalrdntabiliteten och
skuldkvoten hela tiden vidgas. Detta visar att ju ldngre tid som hinner forflyta efter
en given fordndring av produktprisets tillvixttakt, desto starkare blir inverkan av
fordndringen pd de finansiella kvottalen.

b) Balanserad finansiell expansion

Nedan redovisas forutsittningarna for balanserad finansiell expansion, varmed avses
att alla monetdra variabler expanderar likformigt Gver tiden med konstant hastighet.
Vi finner da att det dr betydelsefullt att summan av produktprisets och totalproduktivi-
tetens tillviaxttakter dr lika med den produktionselasticitetsvigda summan av real-
kapitalprisets och arbetslonens tillvixttakter. Med de ovan givna hypotetiska ut-
vecklingsalternativen som &skidningsexempel visar vi sedan vilka konsekvenser det
far for forandringen av réntabiliteten och skuldsittningsgraden om detta dynamiska
expansionsvillkor inte uppfylls.
L4t oss borja med att gora foljande tre antaganden.

1. Det predeterminerade virdet pd kvoten mellan investeringar och kapitalstock i
realt kapital 1974 4r lika med det viarde pd denna kvot som bestims endogent i
modellen under periodens efterféljande ar.

2. Realkapitalets och arbetskraftens produktionselasticiteter fordndras inte Over

tiden.! Av kostnadsminimeringsekvationen (8:2) ovan foljer dd att summan av
realkapitalets och realkapitalprisets arliga tillvixttakter dr lika med summan av ar-

1 84 ar fallet om g-koefficienten &r negligerbar till sin storlek, vilket skulle betyda att produktions-
funktionen (8: 1) kunde approximeras med en funktion av Cobb-Douglas typ. Aven om virdet pa
o icke dr forsumbart kan produktionselasticiteterna vara konstanta. Detta under forutsittning att
den arbetsintensitetshdjande teknikdndringstakten minus den kapitalintensitetshéjande 4r lika med
arbetslonens tillvdxttakt minus kapitalprisets. Se avsnitt 6.2.2 i Bilaga 6.
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betskraftens och arbetslonens tillvixttakter, dvs.
/ﬁK_'—vpK '=’5L+vpL. (8: 21)

3. Summan av produktprisets och totalproduktivitetens tillvaxttakter dr lika med
den elasticitetsvigda summan av faktorpristillvixttakterna, dvs.

vy +0 = exv,r +(1 —ex)vyy, (8:22)

dir 0 =egl, +(1 —eg)i,
e =realkapitalets produktionselasticitet
(1 —eg) =arbetskraftens produktionselasticitet
A, =den kapitalintensitetshdjande teknikdndringstakten
A, =den arbetskraftsintensitetshojande teknikdndringstakten.

Tidsderiveras produktionsfunktion (8: 1) ovan fas (obs! att ey dr tidskonstant)
60=0+6K6K+(1_6K)6L’ (8' 23)

dér ¢, =produktionsvolymens tillvixttakt.

Om uttrycken for v,x enligt (8: 21) och 6 enligt (8: 23) insitts i (8: 22) visar det sig
att summan av produktionsvolymens och produktprisets tillvaxttakter ar lika med
summan av arbetskraftens och arbetslonens tillvixttakter, dvs.

6Q +Up =ﬁL +vpL~ (8' 24)

Vi kan nu se att (8: 21) och (8: 24) innebdr att tidskonstanta relationer rader mellan
viardet av realkapitalet, lonekostnaderna och foradlingsvardet. Av initialvillkoret
(punkt 1)) foljer att vidrdet av realkapitalinvesteringarna star i en konstant relation
till vardet av realkapitalstocken (kapitalprisets tillvixttakt &r konstant). De Over
tiden oftrédndrade relationerna mellan dessa monetédra storheter tillsammans med
de ovan antagna konstanta koefficienterna i de finansiella beteendeekvationerna
(8: 5)-(8: 10) innebar di over tiden ofdrdndrade relationer iven mellan alla Gvriga
monetéra variabler i modellen.

Vi har saledes visat att forutsittningarna under punkterna 1) och 3) och de

tidigare gjorda modellantagandena &r tillrdckliga for att dstadkomma en balanserad
finansiell expansion med fixa relationer mellan alla monetdra variabler. Om endast
initialvillkoret inte skulle satisfieras, kommer modellen &dnd& att s& smaningom
generera balanserad finansiell expansion. Detta sammanhénger med att oavsett det
initiellt givna virdet pd kvoten mellan materiella investeringar och materiell kapital-
stock genererar modellen alltid under de efterfoljande aren ett och samma vérde pa
denna kvot. De effekter pd de finansiella kvottalen som foljer av att det endogent
bestimda vidrdet pd ndmnda kvot avviker fran initialvirdet forsvagas alltsi med
tiden. ‘
Vidare kan konstateras — se Bilaga 6 — att produktionsfaktorelasticiteterna i den
hdr anvinda produktionsfunktionen #r timligen stabila Gver tiden. Under 10-rs-
perioden 1965-74 fordndrades de med blott ndgra procentenheter. Detta skulle tyda
pd att en balanserad finansiell utveckling pa lidngre sikt frimst 4r beroende av hu-
ruvida det dynamiska expansionsvillkoret (8: 22) dr uppfylit.
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Tabell 8: 7. Dynamiskt lonsamhetsgap enligt I- och B-alternativen

Procent

I-alt. B-alt.
1. v,+0 9,6 11,6
2. egvpr+(1—eg)vyy, 10,5 10,5
3. (1)-(2) -0,9 1,1

Anm.: Beteckningarna forklaras i anm. till tabell 8: 6.

Vi skall slutligen nigot granska den ekonomiska inneborden av detta villkor. Det
satisfieras fortfarande 4ven nir en lika stor fordndring av alla prisers tillvixttakter
intriffar, vilket betyder att en fordndring i den allmdnna inflationstakten ej dndrar
de finansiella relationerna i var modell. Realt sett 4r modellen homogen av noll:te
graden med avseende pd proportionella fordndringar av alla priser. Att likformiga
prisindringar inte inverkar pd de finansiella relationerna kan vidare sdgas innebéra
att modellen dr automatiskt inflationskorrigerande — variationer i inflationstakten
har ej nagon annan effekt pa den finansiella utvecklingen dn att de okar eller minskar
tillviaxttakten lika mycket for alla monetéra icke-kvottalsvariabler.

Om (8: 22) inte satisfieras, vilket innebédr att de faktiska arliga faktorkostnads-
héjningarna avviker fran det utrymme for dylika kostnadsstegringar som bestims av
stigande avsittningspriser och stigande totalproduktivitet, kan aldrig en langsiktigt
balanserad finansiell expansion uppnds. Med de skattade produktionselasticiteterna
for realkapitalet och arbetskraften® har vi i tabell 8: 7 berdknat vardet av vdnster- och
hogerleden i ekvation (8:22) pa basis av de tillvdxttal for totalproduktiviteten och
priserna som antagits i I- och B-alternativen ovan. Skillnaden mellan vénster- och
hogerledens viarden kan hirvid betraktas som uttryck for ett dynamiskt 1onsamhets-
gap.

Av tabell 8:7 framgir att I-alternativets totalproduktivitets- och prisutveckling
resulterar i ett negativt 1onsamhetsgap som uppgér till —0,99% per &r. Denna olikhet
forklarar vidare den trendméssigt sjunkande totalrdntabilitet och soliditet vi kunnat
konstatera for detta alternativ. I B-alternativet dr situationen den omvinda, vilket
forklaras av hojningen av produktprisets tillvdxttakt med tva procentenheter, Ett
positivt 1onsamhetsgap foreligger pa 1,1 % varje ar, samtidigt som den finansiella ut-
vecklingen enligt detta alternativ kdnnetecknas av trendmaéssigt stigande totalranta-
bilitet och soliditet.

8.5 Sammanfattning

I denna bilaga har industrins finansieringsforhallanden analyserats. Utgangspunkten
har varit den analys av industrisektorns bruttosparande och finansiella sparande, som
tidigare utforts pa grundval av IUI:s totalmodell. I ett par avseenden har vi sokt vidare-

1 Fran tabell 6: 2 i bilaga 6 fas att ex=0,31 och (1 —eg)=0,69.
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utveckla denna analys. For det forsta specificeras hir explicit foretagens produktions-
forhallanden, s& att deras efterfrigan pd produktionsfaktorerna, faktorproduktivi-
teterna och investeringarna bestims inom den modell vi anvdnder. Dérigenom har
det blivit mojligt for oss att sirskilja effekterna pa de finansiella variablerna av pris-
respektive volymforandringar. For det andra omfattar hir analysen ocksd berdk-
ningar av hur materiella investeringar, sparande, finansiella investeringar och for-
dndrad inlaning bestimmer utvecklingen av motsvarande stockstorheter pa tillgdngs-
och skuldsidan i en balansrikning for industrisektorn.

Kérnan i var modell utgérs av den i Bilaga 6 ekonometriskt skattade produktions-
funktionen for hela industrin. Ur denna aggregerade produktionsfunktion har har-
letts ett kostnadsminimeringsvillkor under antagande att foretagen, givet en bestimd
produktionsvolym, véljer den kombination av arbetskraft och realkapital som ger
den liagsta kostnaden. Nettoinvesteringarna i realkapital dr definierade som for-
andringen i realkapitalstocken och avskrivningarna som en konstant andel av denna
realkapitalstock. Modellen bestdr dirutover av en uppsittning linjdra finansiella
beteendesamband och bokforingsmissiga vinst- och kapitalidentiteter. Man kan steg
for steg folja hur variablerna bestims i modellen och man kan ocksa direkt pd basis
av ekvationssystemet utlisa riktningen pa alla de effekter som féljer vid fdrandringar
i de exogena variablerna.

De kvantitativa analyser vi utfért har emellertid av utrymmesskil begransats till
att i huvudsak gilla:

1. Prognoser av industrins finansiella situation 1980 pa grundval av de expansions-
forlopp fér produktion, totalproduktivitet och priser som antagits i langtidsbedom-
ningens offentligexpansiva respektive industriexpansiva alternativ.

2. Kinslighetstester med syfte att i forsta hand ta reda pa i vilken utstrackning vissa
viktiga finansiella relationstal som vi prognosticerat paverkas av alternativa an-
taganden betriaffande produktionsvolymens, totalproduktivitetens och prisernas
expansionsforlopp under perioden 1974-80.

Den finansiella bild som framkom av prognosen gav, med hansyn tagen till fore-
tagens forvantade krav pd en viss minsta l6nsamhet, soliditet m. m., ej anledning att
ifrdgasitta rimligheten i de underliggande »reala» antagandena. Vidare visade sig
vara prognoser tdmligen vil dverensstimma med dem som gjorts i kapitel 14 i lang-
tidsbedomningens huvudtext angdende industrisektorn pa grundval av uppgifter om
exogent givna tillvixttal for foradlingsvirdet, 1onekostnaderna och investeringarna
med anvindning av en betydligt enklare modell 4n den som legat till grund for
kalkylerna i denna bilaga.

Vid tolkningen av prognosen bor beaktas att denna vilar pd mycket bracklig grund.
Kénslighetstesterna visade att de kalkylerade finansiella relationstalen starkt pa-
verkades av forandringar i de exogena variablernas tillvaxttakter. Sarskilt visade sig
priskinsligheten vara stor, vilket synes speciellt problematiskt med tanke pa att
priserna torde vara de »exogena» faktorer som &r svédrast att korrekt fSrutsdga.
Historiska serier visar en stor instabilitet i prisutvecklingen, samtidigt som pris-
forandringarna tycks vara i hég grad beroende av konjunkturldget. Dartill paverkas

318



priserna av ytterligare en rad svarprognosticerade faktorer sdsom forindringar i
industrins internationella avsittningsutrymme, 1onepolitiken, valutakurserna m. m.

Den inverkan som produktionens tillvixttakt har pd de finansiella relationstalen
sammanhinger med den accelerationseffekt pa investeringarna som vi antagit folja
av fordndringar i produktionsvolymen. Denna acceleratoreffekt pa finansierings-
strukturen &r till en borjan betydande men den foérsvagas snabbt med tiden, sé linge
inte produktionens tillvixttakt dnyo dndras — se s. 314. Det torde dirfor nir det
giller prognoser pd kort sikt vara sdrskilt viktigt att kunna korrekt forutse hur
produktionen kommer att fordndras. For prognoser pa langre sikt torde det diremot
i forsta hand vara av betydelse att kunna gora tillforlitliga forutsigelser av total-
produktivitetens och prisernas expansionsforlopp. Anledningen &r att variationer i
dessa exogena faktorers tillviaxttakter leder till effekter pad de finansiella relations-
talen, som forstirks med tiden — se s. 315.

En matematisk modell av den typ som presenterats i denna bilaga synes kunna vara
till hjalp for foretagen i deras finansiella planering pé flera sdtt. Som vi visat kan mo-
dellen anvindas for att prognosticera den framtida finansiella utvecklingen och for
att kvantifiera de finansiella effekterna vid férandringar i den underliggande produk-
tions- och prisutvecklingen. S&ddana kénslighetsanalyser kan i sin tur tjina som
underlag for studium av hur fOretagen paverkas av olika ekonomisk-politiska &t-
girder. Det krdvs da att dtgdrdernas priméra effekter kan identifieras som fordndringar
i modellens exogena variabler. Det dr vidare mojligt att kvantitativt bestimma de
finansiella effekterna av beslut som foretagen sjdlva fattar. Besluten kan innebira
dndrade virden pa modellens parametrar, t.ex. vinstutdelningsprocenten eller ny-
emissionsprocenten eller ndgon annan finansiell parameter.

Det bor betonas att modellen i huvudsak dr rent mekanisk. Bortsett frdn produk-
tionssidan, dir vi forutsatt optimeringsbeteende vad giller foretagens faktorefter-
frdgan, bygger modellen pd antaganden om givna relationer mellan vissa finansiella
variabler och identitetssamband. Det finns t. ex. inte i modellen nigon investerings-
funktion, i vilken foretagens investeringsbendgenhet pdverkas av en #ndring i rinta-
bilitet eller skuldsittningsgrad. Om man vill beakta rédntabilitetens och skuldsétt-
ningens inverkan pa foretagens investeringsbeslut, synes det ocksa vara nodvandigt att
ersitta kostnadsminimeringsantagandet med ett antagande att foretagen maximerar
vinsten pa det egna kapitalet. Forst da kan en analys genomféras, diar produktions-
faktorefterfragan, investeringar och skuldsittningsgrad bestims simultant. Det hade
vidare varit Onskvért att gora totalproduktiviteten endogen genom att lata dess till-
vixttakt paverkas av rintabiliteten for att t. ex. kunna ta hénsyn till att en ogynn-
sam pris- och loneutveckling, som pressar ned vinsterna, kan vintas skapa dkade in-
citament till en hardare rationalisering inom foretagen.

En mer generell analys, som tar hdnsyn till hir ndmnda anpassningsmekanismer och
inter dependenser mellan reala och finansiella aktiviteter inom foretagen, torde krava
en avsevirt mer komplicerad modell 4n den vi anvint.! Det besvirligaste problemet
blir att ge modellen en sddan utformning att man fortfarande kan numeriskt precisera

1 Se Eriksson [1975] kap. 5.
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olika finansiella effekter. Alla nya beteendesamband méste kunna kvantifieras ekono-
metriskt eller pd annat sitt. Samtidigt forsviras den berdkningstekniska proceduren
sarskilt av de generaliseringar som innebir simultana variabelberoenden, t. ex. om
man infor aterkoppling fradn skuldsittning och réntabilitet till faktorefterfrdgan och
realkapitalinvesteringar.

Appendix 1. Dataunderlag

For berdkningarna av de exogena variablerna och parametrarna i den reala modell-
delens ekvationer (8: 1)-(8: 4) har vi utgitt frdn nationalrikenskapsstatistiken (NR),
dvs. samma statistikkélla som legat till grund for langtidsbedomningens totalmodell.
Emellertid saknas i NR uppgifter om industriféretagens utdelningar, finansiella
kapital, egna kapital m. m. som vi behdver for vara finansiella kalkyler. Vidare
avskrivs enligt NR det materiella kapitalet med hinsyn till endast fysisk forslitning,
vilket medfor att detta kapital far ett vdrde som blir avsevirt stérre d4n det som
svarar mot tillgdngssidans marknadsvirde. Detta medfor i sin tur relationer mellan
t. ex. finansiellt och materiellt kapital samt mellan skulder och eget kapital som &r
helt orimliga for finansiella analyser av den typ vi utfor har.

Vi har av denna anledning sjilva beriknat de materiella anldggningstillgdngarna
och dérvid rédknat upp dem till teranskaffningsviarde pa basis av de historiska in-
vesteringarna. Vi har da antagit en genomsnittlig livsldngd for investeringarna pa
15 ar och anvint kalkylmissiga avskrivningar i konsekvens harmed. For ovriga data
har vi anvant SCB:s finansstatistik (FS)* for att beskriva den historiska utvecklingen
samt for att skatta parametrarna i de finansiella beteendesambanden.

SCB:s finansstatistik
I detta avsnitt redogors for FS-materialet. Med industri avses hdr gruv- och till-
verkningsindustri (SNI 2 + 3).

For perioden 1965-67 har SCB totalundersokt industriforetag, drivna som aktie-
bolag eller ekonomisk foérening, med minst 50 anstillda. Foretag med mellan 5 och
50 anstéllda dr urvalsundersdkta. KF och dess dotterbolag ingar ej. Ej heller ingér
foretag med omlagt rakenskapsar. Uppgifterna avser rdkenskapsir som avslutats
under kalenderaret.

1968 undersoktes ej foretag med mindre dn 50 anstdllda men for Ovrigt var
populationen densamma som &ren 1965-67. Uppgifterna for 1968 korrigerar vi med
ett schablonférfarande till totalniva.

Fran och med 1969 undersdks samtliga industriféretag med anstéllda. Foretag
med mindre dn 50 anstillda urvalsundersoks. Foretag med omlagt rikenskapsér ingér
forst fran och med 1971.

For att man skall fa uppgifter f6r industrin enligt SNI-klassificeringen ovan mdste
kraftverken exkluderas fran totalsiffrorna enligt den avgridnsning som anvéndes &ren

1 SOS, Foretagen; respektive ar.
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Tabell 8: 8. Exogena variabler och parametrar

Predeterminerade och

exogena variabler 0r=47,187 P =1,4410  p;.,=28,460 Pri=1,3500
K. =69708  K;.,=40 866 Ko =83 760

53 =0,041 09 =0,06 09, =0,113 0% =0,067

vh =0,054 vl =006 vpr=0,120 ol =0,071

Parametrar p =1,4384 a =042 A =0,024 J,  =0,045

o =0,0021 6 =0,124
7, =0,280 7, =0,400 7y =0,009 7, =-0,005
s =0,601 mg  =0,830 i =0,055

Anm.: Priserna pyq, prqa Och pgy, dr berdknade som index med virdet 1 &r 1968. Kapitalvari-
ablerna K4, K44 0ch Ko, 41 angivna i miljoner kronor. Markering med O eller I pa de arliga

tillvéixttgkterna g, Up, Upr, OCh vy, anger vdrden enligt det offentlig- resp. industriexpansiva
alternativet.

1965-67. D4 endast uppgifter for kraftverk med minst 50 anstillda funnits tillgidngliga
har totalen minskats med dessa.

Vid berdkning av posten »finansiella intdkter» 1965-67 har uppgifter for »utdelning
pé aktier och andelar» endast funnits tillgingliga for foretag med minst 50 anstillda.
Denna uppgift har anvints som approximation for totalen och adderats till posten
»ranteintdkter» for hela industrin, P4 samma sitt har »beslutad utdelning» for fore-
tag med 50 anstdllda som undre storleksgrédns anvdnts som en approximation for
hela industrin 1965-67.

For aren 1969-73 ar rorelseresultatet korrigerat for lagerreserviorandringar. Lager-
fordndringen avseende hela industrin for dren 1965-67 dr beriknad enligt antagandet
att den relativa forandringen 4r densamma som for de identiska foretagen. Fran och
med 1968 redovisas lagerforandringen for de ingaende foretagen respektive ar.

Exogena variabler och parametrar

Tabell 8:8 visar de viarden pa predeterminerade och exogena variabler samt para-
metrarna som anvénts for var finansiella prognos.

Initialvirdena 1974 pa produktionsvolymen (-, samt p& produktpriset p,,, arbets-
16nen p 4, och kapitalpriset p g, har himtats frin NR. Harvid har (., mast korrigeras
sa att foradlingsvirdet p,, 0., blivit detsamma som i FS. Det initiella virdet pa det
materiella anlidggningskapitalet K;, har framrdknats sdsom ovan angivits. Slutligen
har det egna kapitalet berdknats enligt formeln Ky =Kps+Kypy + Kppy — Ky, dér
K4 Kpy och Kpq, dr lagerkapitalet, det finansiella kapitalet respektive skulderna
berdknade utifran FS.

De arliga genomsnittliga tillviaxttakterna for produktionsvolym och priser for
perioden 1974-80 (vg, vy, v, Och v,g), vilka vi utgtt frdn vid prognosen, 4r de-
samma som giller i TUT:s totalmodell for det offentligexpansiva respektive det industri-
expansiva utvecklingsalternativet.

Parameterviardena v, o, 4;, 4, och ¢ i produktionsfunktionen dr de som ekono-
metriskt skattats for hela industrin i Bilaga 6. Viardena pa parametrarna 7,...7% i
de finansiella beteendesambanden och lanerdntan i berdknas utifran den historiska
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utvecklingen pé dessa enligt FS. D4 extrapolering av tidstrenden i flera fall ger mindre
rimliga virden, har vi valt de virden vi ansett mest sannolika med hénsyn till de
forandringar vi tror kommer att intrdffa i foretagens finansieringsbetingelser. Bl. a.
avviker viardena pa vinstskattesatsen m;, utdelningsprocenten n, och lagerkapital-
andelen 7; frin dem som fas vid extrapolering av deras historiska tidstrender. Vi
riknar med att stora institutionella placerare (forsikringsbolag, stiftelser m. m.)
far okad betydelse som #dgare till foretagen. Detta gor det troligt att kravet pa direkt-
avkastning skjuts mer i forgrunden.

Utdelningskravet kan paverka foretagen sa att de inte maximalt utnyttjar de av-
skrivningsméjligheter som skattereglerna medger, vilket kan medfora att de tidigare
trenderna mot sinkt effektiv vinstskattesats och sidnkt utdelningsprocent bromsas
upp. Det synes €j osannolikt att statsmakterna i 6kad omfattning kommer att sGka
forma foretagen att satsa pd en lageruppbyggnad under perioder da efterfragan till-
falligt sjunker. Vi tror darfor pa en nagot langsammare minskningstakt i lagerka pitalet
relativt till foradlingsvirdet dn tidigare.

Appendix 2. Sambandet mellan investeringarnas och
produktionsvolymens tillvixttakter

Problemet

Vi har antagit att foretagens produktionsfunktion 4r linjirt homogen och att fore-
tagen efterfrigar de kvantiteter av fast realkapital och arbetskraft som minimerar
deras faktorkostnader vid varje given produktionsvolym. Vi har ocksad antagit att
vardet av varulager star i en bestimd relation till forddlingsvirdet samt att en bestimd
relation dértill foreligger mellan det finansiella kapitalet och vérdet av det fasta real-
kapitalet. Det betyder att de totala kapitaltillgingarna varierar proportionellt mot
produktionsvolymen vid givna priser. Eftersom de totala investeringarna ar defi-
nierade som fordndringen i de totala kapitaltillgdngarna, kommer en viss Okning
av produktionsvolymen att dstadkomma en procentuellt sett avsevart kraftigare ok-
ning i dessa investeringar. D4 denna acceleratoreffekt p& investeringarna av varia-
tioner i produktionen dr orsak till den starka inverkan som vi ovan funnit att produk-
tionstillvaxten har pé finansiella kvottal som exempelvis sjdlvfinansieringsgrad, skuld-
kvot och rintabilitet pa eget kapital, dr det av stort intresse att undersdka hur detta
samband ser ut.

Styrkan i ndmnda acceleratoreffekt speglas i sambandet mellan de genomsnittliga
arliga tillvaxttakterna for investeringarna och for produktionen. Nedan hérleds forst
ett samband mellan produktionens och det totala kapitalets tillvixttakter, sedan ett
samband mellan de totala nettoinvesteringarnas och totalkapitalets tillvixttakter.
Genom att sammanstilla dessa bagge ekvationer fas slutligen det sokta sambandet.

Hirledningen

Genom att explicit 16sa ut det fasta realkapitalet ur produktionsfunktionen (8: 1)
och kostnadsminimeringsvillkoret (8: 2) far vi for ett givet ar
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K -0X, (8:25)

dir

1 [{1-a\DP% «-1
X—— L FTH)PE e .
’/’ew{( [ )PL ec (8:26)

K, O, pk och p; stir for volymen fast realkapital, produktionsvolymen, priset pa
kapitaltjansterna respektive arbetslonen (timlénen). ¥, v, «, o och A ar parametrar i
produktionsfunktionen — se Bilaga 6.

Vi har identiteten

Kr=px K+K;+K,, 8:27)

dér Ky, pg K, Kz, och K, symboliserar totalkapitalet, det fasta realkapitalet, varulagret
respektive det finansiella kapitalet. Insitts de finansiella beteendesambanden (8: 9)
och (8: 10) samt (8: 25) i (8: 27) erhalls

Kr=Y-Q, (8: 28)
dér
Y = pg(1 +7) X + pms. (8:29)

7z och mg dr parametrar i dessa beteendesamband. Om (8: 28) uttrycks i tillvixttal fas
1 +ogp =1 +oy)(1 +vg), (8: 30)

dér vgr, vy och vg dr de arliga genomsnittliga tillvaxttakterna av Ky, Y respektive Q.
De totala nettoinvesteringarna I dr definierade som

Ir = Kr = K-, (8:31)
varvid
Kp =1 +0gg)" " Kroy, (8:32)

ddr vy ar Kp:s arliga genomsnittliga tillvaxttakt och Ky, totalkapitalet 1974.
Likaledes galler att

I = +vg) I, (8:33)

dér v, dr I;:s arliga genomsnittliga tillviaxttakt och I, investeringarna for 1974.
(Observera att K,y och Iy, dr predeterminerade i modellen.) (8:31), (8:32) och
(8: 33) ger

(I+o) =1+ vKT)t~75/t—74 {((1 +Vgp) —1) (KT74/1T74)}1/(F“)- (8:34)
Slutligen far vi genom att insitta (8: 30) i (8: 34)
(I +vpp) = {[(1 + UQ) 1+ Uy)]tqﬁ/t—“} {((1 +g) (I+vy)-1) (KT74/IT74)}1/(t_74)- (8:35)

Av (8: 35) framgér att ju storre ¢, dvs. ju lingre bort fran initialaret 1974 man be-
finner sig, desto storre betydelse far den forsta termen jamfort med den andra termen
i denna ekvations hogerled. Vad giller inverkan av produktionens tillvixttakt vg pa
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investeringarnas tillvdxttakt v;, kan vi nu konstatera: Om exempelvis 7=1975,
astadkommer en hojning av v en betydligt stérre uppgng i v;7. (D4 ar forsta termen
konstant och lika med 1 samt andra termen {(1 +vg)(1 +vy) —~1}Kr/I77,.) Om ¢t =
1980, som 4r slutdret i var prognosperiod, kommer fortfarande en hdjning i vq att
medfdra en storre uppgang i vy; dock klart mindre 4n nir £ =1975. Om ¢ = oo, dvs.
om prognosdret ligger odndligt langt fram i tiden, kommer v;, att variera praktiskt
taget proportionellt med vq. (D4 &r forsta termen lika med (1 +vg)(1 +vy) och andra
termen lika med 1.)

Vad vi hér visat betyder att acceleratoreffekten av produktionen pé investeringarna
— uttryckt av sambandet mellan v;, och vy — varierar omvént med lingden pa
prognosperioden (¢ —74). Acceleratoreffekten pd investeringarnas arliga genomsnitt-
liga okningstakt forsvagas foljaktligen med tiden. En i princip likadan forstarkt effekt
pa v, uppstar dven ndr tillvixttakten i det relativa faktorpriset p;/p’ eller i produkt-
priset p dndras se (8:26) och (8:29). Denna effekt, som gér via en forandring i till-
vaxttakten vy, forsvagas likasd med tiden, dvs. nidr man forlinger prognosperioden.
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