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I nationalrdkenskaperna definieras sparande
och investeringar s& att de vid uppmdtning
i efterhand for hela ekonomin och efter kor-
rigering for kapitaltransaktioner dver landets
granser skall Overensstimma till sin storlek.
For individuella subjekt (foretag, hushall
mm) behover denna Overensstimmelse na-
turligtvis ej gilla for varje raikenskapsar. Det
ar kreditformedlingens uppgift att kanalise-
ra oOverskottssparmedel till olika anvidnd-
ningsomrdden. Hur detta faktiskt sker och
hur det bor ske dr en fraga som linge varit
under het debatt. I denna artikel skall jag
ta‘upp vissa delar av detta frigekomplex i
anslutning till en studie Over foretagens in-

 vesteringsplanering, som jag nyss avslutat

(Kreditmarknaden och Industrins Investe-
ringar; Industriens Utredningsinstitut, Stock-
holm 1967).

@ Kreditmarknadsreglering och
rantebildning

Vid en helt fri rintebildning och full infor-
mation om alla investeringsobjekt forutsitts
av tradition att tillgdngliga sparmedel i en
ekonomi kommer att kanaliseras till de an-
vandningar dir de forvintas ge bista avkast-
ning. Marknadsrantan kommer da att be-
stimmas vid den nivd som den siste (margi-
nelle) investeraren ir villig att betala. I teo-
rin kravs for denna slutsats vissa ytterligare
preciseringar av forutsiattningarna. I prakti-
ken kan man dock lugnt utga ifran att en sa-
dan helt fri rintebildning ej existerar. Som
en referensram eller “modell” f6r en bedom-
ning av hur en effektiv kreditf6rmedling
skulle fungera kan dock en dylik abstraktion
vara anviandbar. Det giller nimligen — ock-
sd denna gang i teorin — att om de givna
finansiella resurserna allokeras till sina mest
riantabla anvindningar s& kommer resultatet
av investeringsverksamheten, d vs produk-
tionen, att bli den storsta mojliga. Osakerhe-
ten om framtiden, oklarheten om vilka tids-
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perspektiv som skall anliggas pa investe-
ringsbesluten, projektens storlek och andra
faktiska forhdllanden komplicerar denna
enkla modellvirld, ndr den appliceras pa
den ekonomiska verkligheten. Vi skall i fort-
sittningen diskutera fall dir komplikationer
av detta slag stor bilden pa ett visentligt satt.

Ett forsta institutionellt hinder f6r en helt
fri rantebildning dr den ofullstandiga infor-
mationen om existerande investeringsmdjlig-
heter. Olika beddmningar om framtiden
hos langivare och investerare ar bla ett re-
sultat av en ofullstindig informationssprid-
ning, som dels tenderar att avgrinsa kredit-
strommarna till omraden med gemensamt
informationsunderlag f6r beslutsfattande,
dels okar osidkerheten i kreditférmedlingen
overhuvudtaget. Osiker och ofullstindig in-
formation #r darfor en faktor som tom
kan stdlla vissa foretag utan finansiella moj-
ligheter att investera, trots att projekten i
fraga vid bittre tillgang till underlag for be-
slutsfattande skulle ha framstatt som relativt
sett mycket rintabla. Det torde vara ganska
klart att kreditmarknadens organisation spe-
lar en stor roll for hur pass god informa-
tionsspridningen ar.

Ett andra institutionellt hinder foreligger
om statsmakterna medvetet reserverar vissa
kreditkanaler fo6r pad foérhand prioriterade
andamdl. Regleringsinslag av denna typ
karakteriserar de flesta av industrilindernas
kreditsystem. Detta framgir inte minst av
den forsta rapporten fran OECD’s “Com-
mittee for Invisible Transactions” som ny-
ligen publicerats under titeln “Capital Mar-
kets Study”. Prioriteringen av bostadsfinan-
sieringen i kombination med en frian kredit-
marknaden under ldnga perioder avskir-
mad industrisektor dr ett exempel fran vart
land pa hur marknadsprisbildningen pa kre-
ditmarknaden medvetet forsatts ur spel
mellan olika ekonomiska sektorer. Om indu-
strin ar den sektor dar enligt traditionella
privatekonomiska kalkyler de mest rintabla

investeringsprojekten stir att finna och om
industrisparandet ej ricker till finansiering-
en av alla projekt s kommer dér att rada en
konstant otillfredsstalld kreditefterfragan,
en “brist” om man si vill. Spegelbilden av
denna “brist” &4r en reserv av investerings-
projekt som ideligen maste skjutas pa fram-
tiden pa grund av otillrdckliga finansiella re-
surser. Om avstingningen frin externa spa-
randeresurser p&4 den organiserade kredit-
marknaden ér fullstindig kommer industrins
eget sparande och investeringar att bli av
samma storleksordning. Sjilvfinansierings-
graden blir dd hog. Vi kan under dylika for-
hillanden tala om ett isolerat kreditsystem.
Den enda omfordelning av sparanderesurser
som ager rum sker genom foretagens inbor-
des uppléning pa den s k gra kreditmarkna-
den. Vidstiende tabell far illustrera indu-
strins situation i detta avseende under de se-
naste tio aren.

50-talets senare hilft kdnnetecknades av
en for industriforetagen i det ndrmaste helt
avstingd organiserad kreditmarknad. Sam-
manlagda nettoupplaningen under hela 5-
arsperioden 1956—1960 uppgick endast till
nagot over 1,5 miljarder kronor, eller i me-
deltal per ar 9 procent av kreditmarknadens
omslutning. Med omslutning menar vi da
kreditmarknadens totala nettoutlaning. Un-
der nasta period intriffade en markerad
férskjutning av industrins finansieringsmons-
ter. Kreditmarknadsandelen steg till 15 pro-
cent eller drygt 5,5 miljarder kronor. Storre
delen av upplianingen var av langfristig typ.
Orsaken hirtill var framfor allt dessa ars
ekonomisk-politiska ldttnader i kapitalmark-
nadskontrollen. Sjilvfinansieringsgraden in-
om industrin sjonk mellan de tvi perioderna
fran 113 procent till 89 procent. Det dr hir-
vid viktigt att komma ihdg att industrispa-
randet mellan de bidda perioderna i det nir-
maste steg i direkt proportion till omsatt-
ningen. Endast en mindre sinkning i kvoten
mellan sparande och omséittning kunde no-
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Industrins finansiering 1956—1965

Finansiering 1956—60 1961—1965
Industrins nettouppléaning pa den organiserade
kreditmarknaden, mkr 1640 5 600
dérav langfristigt!) 1440 3890
Industriuppléaningens procentuella andel av den
organiserade kreditmarknadens omslutning, pro-
cent _ 9 15
Industrisparandet i procent av investeringarna
(sjalvfinansieringsgraden) 113 89
1) Obligations- och forlagslan, aktiefinansiering samt 1an hos forsakringsbolagen.

teras. Sinkningen kunde darfor till vasentlig
del forklaras av en mycket kraftig 6kning av
sjalvfinansieringsgradens namnare, dvs in-
vesteringarna. Denna utveckling skulle ha
varit an mer markerad om periodgrinserna
i stéllet satts mellan aren 1957 och 1958. Pe-
rioden 1958—1962 kan ndmligen karakteri-
seras som efterkrigstidens utpriaglade inves-
teringskonjunktur. En mycket intressant fra-
ga ir om denna lyftning av investeringsni-
van Over huvudtaget kunnat komma till
stdnd, vore det ej for den parallella liberali-
seringen av kapitalmarknadens reglering? En
sinkning av sjalvfinansieringsgraden, som
astadkommes genom en hojning av investe-
ringarna, méste samtidigt ses som ett hilso-
tecken fran en industrisektor med optimis-
tiska framtidsforvantningar.

Ett antagande av den inneborden att stats-
makternas regleringspolitik, speciellt pa
marknaderna for linga krediter, i kombina-
tion med expansiva ekonomiska forhallanden
har fungerat som en finansiell restriktion pa
industriforetagens expansionstakt har legat
till grund for den IUI-studie, som jag just
avslutat. Nista avsnitt har dgnats at en kort
redogorelse for vissa av undersokningens re-
sultat. Darefter foljer en mer ingaende dis-
kussion av de antaganden om imperfektioner

i kreditmarknadens funktionssitt som under-
sOkningen bygger pi. Bl a skall antagandenas
“giltighet” i dagens konjunktursituation un-
dersokas. For det tredje skall vi diskutera
effektiviteten i den resursomférdelning som
sker via den organiserade kreditmarknaden
och stilla fragan vad som kan intriffa om
dessa imperfektioner undanréjes och mark-
nadsprisbildningen fir bestimma sparande-
resursernas fordelning. Vad hidnder t ex om
landets grinser Oppnas och kreditférmed-
lingen blir fri internationellt?

@ Forvantningar och
investeringsplaner

Foretagens foérvantningar om den framtida
efterfragan har i IUI-studien forutsatts spela
en viktig roll som en faktor bakom investe-
ringsbesluten. Vid de reglerade réntesatser,
som registrerats pA den organiserade kredit-
marknaden har det forutsatts att det alltid
finns en reserv av riantabla investeringspro-
jekt hos dtminstone nagra foretag i den grupp
som studerats. Emissionskontrollen pa obli-
gations- och forlagslan har vidare gjort det
rimligt att under den studerade perioden .
1950—1963 utgd ifrdn att foretagen vid sin
inrapportering pa hosten av planerade inves-
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teringar for nédsta ar ej med tillfredsstdallande
sidkerhet kunnat rikna med mdjligheten att
kunna finansiera nigon del av dessa pa obli-
gationsmarknaden. Over méjligheterna till
finansiering med egna sparmedel bor dock
foretagen erfarenhetsmissigt ha en relativt
god kontroll. Forvintningarna om forsilj-
ningsvolym och priser ndsta ar bor hir vara
avgorande. Till detta kommer att en 6kad
forsiljning ocksd kriver investeringar i ro-
relsekapital (handelskreditgivning, kassa och
lager m m). Vi har utgatt ifran att rorelseka-
pitalets uppbyggnad dr en nddviandig finan-
siering for att den 16pande produktionen och
forsiljningen skall kunna klaras och darfor
prioriteras fore investeringar och expansion
pa langre sikt. Vidare har det antagits att r6-
relsekapitalets dnskade storlek stir i en be-
stimd proportion till produktionens och
omsattningens niva.

Mot denna bakgrund kan en kapitalbud-
get hirledas, vars storlek beror av nésta ars
forvintade omsdttning samt som sdkra be-
traktade kreditmojligheter. Om de investe-
ringsplaner, som inrapporterats dr baserade
pé denna kapitalbudget, kommer skillnaden
mellan faktiska och planerade investeringar
att bero dels av hur vil omséttningsforvant-
ningarna slagit in, dels av icke foérvintade
mojligheter att 1ana pa den organiserade kre-
ditmarknaden.

Undersokningens resultat pekar ocksid pa
att kraftiga upprevideringar i maskinin-
vesteringsplanerna intriffat de &r nagon
branschgrupp fatt tillfille att emittera obli-
gations- eller forlagslan. Denna iakttagelse
giller ej enbart de av en litt emissionspolitik
kdnnetecknade dren 1961—1963 utan Aven
vissa ar och vissa branscher under 50-talet.

Upplaningen hos - affirsbankerna visade
sig daremot ej ha nagot férklaringsvirde for
‘industrins maskininvesteringar. Man kan
tinka sig dtminstone tvi olika forklaringar
hartill. Den ena ar att mojligheterna att er-
halla affirsbankskrediter for investeringsin-

damaél i de fall sidana krediter dr aktuella dr
av si pass siker natur att de investeringspro-
jekt som dr beroende hdrav bade inrapporte-
ras i planerna och kan verkstdllas. Ingen
skillnad mellan planer och utfall kommer
da att registreras. Den andra och alterna-
tiva tolkningen ar att affarsbankskrediterna
till 6verviagande del dr av typen kortfristiga
rorelsekrediter och darfér inte spelar nidgon
direkt roll for investeringarnas finansiering.

Ett annat resultat som ansluter sig till det-
ta dr att vi ej kunnat finna klara tecken som
tyder pa att foretagen sokt kompensera en
kredititstramning pi den organiserade kre-
ditmarknaden med en 6kad inbdrdes kredit-
givning utdver det transaktionsbehov som
f6ljde frin omsittningen. Normalt okade
omséttningen och foljaktligen dven handels-
kreditgivningen kraftigt under en hogkon-
junktur oavsett kreditpolitiken. Undersok-
ningens resultat pekar siledes pi en viss
koppling mellan finansieringsform och fi-
nansieringsanviandning. Langfristiga krediter
och egna sparmedel paverkar investeringar-
na. Kortfristiga krediter hos affarsbankerna
eller hos andra foretag av typen handelskre-
diter ddremot foljer rorelsekapitalets och
omsattningens utveckling. Man kan om man
s vill tala om detta resultat som ett stod for
existensen av en aversion mot kortfristig fi-
nansiering av investeringarna, en “’sektorise-
ring” av krediternas anvindning, siledes mel-
lan olika grader av lingfristighet.

Dessa resultat har, om de Aterspeglar
verkligheten, stor betydelse for en bedom-
ning av effektiviteten hos den generella pen-
ningpolitik som under stora delar av under-
sOkningsperioden via affarsbankssystemet
riktats mot industriforetagen. Vi har ej kun-
nat observera tecken som talar for att At-
stramningar i affirsbankernas kreditgivning
skall ha nagon omedelbar effekt pd just
industrins investeringar. Detta hindrar na-
turligtvis inte att effekterna intriffar nigon
annanstans. Ej heller synes ett kirvt laneldge
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i ndgon storre utstrickning ha kompenserats
av en onormalt hog inbordes kreditgivning
mellan foretagen. Baksidan av sidan kanali-
sering av kreditstrommarna ar att betydelsen
for investeringsbesluten av smi variationer
i officiella och reglerade rintesatser Gver-
skuggas av institutionella faktorer pa kredit-
marknaden. Som véntat fann vi ej heller na-
got som helst empiriskt stdd for hypotesen
att ranteforandringarna under den studera-
de perioden skall ha péverkat fOretagens
tendens att revidera sina maskinplaner.
Det visade sig slutligen att produktions-
och omsittningsforindringar genomgiende
samvarierade med planrevisionerna. Enligt
den hypotes som diskuterats ovan talar detta
resultat for savil internfinansieringens som
forsiljningsutvecklingens betydelse som en
faktor bakom investeringsbesluten — ett i
och for sig inte sdrskilt forvinande resultat.

@ Investeringsreserven

”The stock of investment opportunities” ar
ett begrepp som ofta dyker upp i amerikansk
ekonomisk litteratur. Hari inbegrips projekt
pa lang eller kort sikt, som foretaget eller £6-
retagen i ndgon bemirkelse Gverviger att ge
sig i kast med ndgon ging i framtiden. Van-
ligtvis aligger det ldasaren att intuitivt upp-
fatta inneborden av detta begrepp. Som in-
tuitivt forstas bor ocksd begreppet std i ett
nira slaktforhéllande till den “investerings-
reserv” vi tidigare talat om.

Bland de faktorer som bestimmer storle-
ken av “stocken av investeringstillfillen” bor
efterfrage- och vinstforvintningarna komma
i frimsta rummet. Allteftersom tiden géir
kommer naturligtvis karaktdren hos dessa
forvantningar att dndra sig, varfor 4ven stoc-
ken av investeringstillfillen bor uppvisa en
motsvarande . variabilitet. Under hogkon-
junkturdr med optimistiska forvdantningar
om framtiden &r investeringstillfillena
manga. I extrema lagkonjunktursituationer

kan det hdnda att tilifillena néstan helt for-
svinner. Man kan samtidigt tdnka sig ett
stort antal faktorer, som begransar den takt
varmed foretagen hinner beta av sina inves-
teringstillfillen, exempelvis en for liten.ka-
pacitet hos foretagets organisation -eller
“management”, en aversion mot det dckade
risktagandet som normalt 4r forenat med en
alltfor héftig expansion, osv. C

Den investeringsreserv” vi tidigare talat
om kan intuitivt uppfattas som en delmidngd
av stocken av investeringstillfillen, nimligen
den’/miingd projekt, som befinner sig pa ett
mycket lingt framskridet planeringsstadium
och for sitt omedelbara verkstdllande endast
hindras av begrinsade finansieringsméjlighe-
ter av en viss typ och kvalitet. Den sista re-.
servationen ar vasentlig. Réntabilitetskalky-
len har nimligen forutsatts grundad pé kost-
naderna for langfristig finansiering pa den
organiserade kreditmarknaden till dar ra-
dande officiella rantesatser. En radikal om-
laggning av kreditpolitiken pa sadant sdtt
att rdantenivdn for industrilan tillats stiga
kraftigt kan darfor avsevirt reducera inves-
teringsreservens storlek. Vid en fullstindigt
fri rintebildning och fordelning av ekono-
mins sparanderesurser kommer rintan autoe-
matiskt att anpassas till den niva den siste
(marginelle) investeraren 4r villig att betala.
Under sddana forhédllanden ar investerings-
reserven definittonsmassigt tom.

@ Investeringsbenagenheten i dag

Det kan vara intressant att stilla sig frigan
hur det resonemang om tillgdngen pi vissa
krediter som forts ovan kan appliceras pa
foretagens investeringsbeteende i dag. De
redovisade resultaten har ju gillt perioden
1950—1963.

En misstanke som ligger ndra till hands
dr att det under senare ir mycket littade
emissionsklimatet gjort att foretagen nume-.
ra med mycket storre tillforsikt dn tidigare
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riknar med mojligheten av finansiering pa
obligationsmarknaden. En enkidtundersok-
ning som utférdes hosten 1966 av Industri-
forbundet visar ocksd pa att ett flertal storre
foretag i sin finansiella planering for ar 1967
kalkylerat med denna typ av lanemdojlighe-
ter. Om ocksi investeringsplanerna bygger
pa samma tillforsikt har vi alltsa inte lingre
samma anledning att vinta oss att omfattan-
de  emissioner, exempelvis de under 1967,
skall ha resulterat i kraftiga upprevideringar
i investeringsplanerna.

Nagra prelimindra kalkyler, som utforts
for hela industrin, antyder dock att samban-
den bestar. Den teori som testats for aren
1950—1963 visade sig relativt vil forklara
maskinplanernas revision &aren 1964 och
1965. Av prelimindra investeringsuppgifter
att doma giller samma forhallande ar 1967.
Dessa resultat skulle alltsd kunna tydas som
att mojligheterna att emittera obligations-
och forlagslan vid planeringstillfillet pa
hosten fortfarande betraktas som si pass
osidkra att projekt, som &ar beroende hirav,
ej inrapporteras i investeringsplanerna for
nédsta ar! Ar 1966 diremot stimmer teorin
mindre bra gverens med den statistiska verk-
ligheten. Trots relativt stora emissioner var
revisionen i maskinplanerna mycket liten.

Denna iakttagelse leder oss in pi en in-
tressant fraga med direkt relevans for den
tidigare diskussionen om sjidlva existensen
av en investeringsreserv. For det forsta gil-
ler att industriforetagen pa hosten 1965 pla-
nerade en kraftig investeringsokning for
1966. Konjunkturforsamringen kring &rsskif-
tet bor dock ha inneburit ett plotsligt omslag
i framtidsférvdntningarna fran optimism till
pessimism. Den investeringsreserv vi tidiga-
re talat om bor darfor ha krympt avsevirt i
storlek just under aret 1966. Underlaget for
en kraftig investeringsstimulans pa grund av
lattnader i emissionspolitiken kan darfor inte
ha varit lika stark som under tidigare ar. En
mycket liten upprevidering i maskinplaner-

na intriffade ocksi. En bidragande orsak
kan dven vara det faktum att industrilinen
lades ut sent under &ret. Samtidigt maste
man ocksd hélla i minnet att planrevisionen
kunde ha blivit &nnu mindre om ej emissio-
nerna kommit till stand.

@ Kreditformedlingens effektivitet

Vi har diskuterat hur en uppdelning av kre-
ditstrommarna pa frdn varandra isolerade
kanaler i princip innebér att marknadspris-
bildningen e€ller en fri riantebildning forsitts
ur spel som en fordelningsmekanism pa kre-
ditmarknaden. Vissa sektorer blir till radan-
de riantesatser underforsorjda med krediter
i den bemirkelsen att de ej fir lina mer
aven om de varit villiga att betala en hogre
rinta, samtidigt som andra sektorer tilldelas
krediter si linge de kan betala det officiella
priset (rdntan). Inom sektorer som blivit un-
derforsorjda pé krediter av en viss typ kom-
mer da en investeringsreserv av projekt, som
ej kunnat verkstillas, att uppsta. Dessa pro-
jekt kan i privatekonomiska termer mycket
val vara betydligt mer riantabla 4n de pro-
jekt som kan finansieras och verkstillas in-
om andra sektorer just pd grund av kanali-
seringen av kreditstrommarna.

Inom denna isolerade investeringsreserv
for exempelvis en industribransch eller hela
industrin kan man tinka sig en standardkal-
kyl, som rangordnar projekten efter rinta-
bilitet. Vid en reglerad tilldelning av kredi-
ter enligt kobildningsprincipen ar det inte
utan vidare klart att krediterna gar till de
mest 16nsamma projekten eng inom denna
isolerade sektor, pd samma sitt som om kre-
diterna erhallits i konkurrens med andra in-
vesterare vid en mer marknadsstyrd kredit-
formedling. Dessa farhdgor bor gilla i allt
hogre grad ju mer reglerad kreditmarknaden
ar och ju lagre officiella rintesatser ligger i
forhallande till ndgon tinkt jamviktsniva.
Varje erhallet 1an. kommer da att innehéilla
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en rdntesubvention och foljaktligen vara
extra begirligt och stimulera till aktiva for-
sok att paverka principerna vid den skons-
missiga kreditfordelningen. Risk finns for
att mindre rdntabla projekt verkstills pa de
rintablas bekostnad, ett forhillande som ej
ar Agnat att ge den stérsta mojliga totala
produktionstillvixten.

En annan friga giller i vilken utstriack-
ning en fran stora delar av kreditmarknaden
och da speciellt det langfristiga kapitalet av-
skdrmad industrisektor hindrats i sin expan-
sion pa grund av en virdemadssigt begransad
tilldelning av krediter. Denna friga kan inte
utan vidare ges ett entydigt svar. S& linge
riantabilitetskalkylen baserats pid en “for
lag” 'subventionerad kapitalkostnad pa en
reglerad kreditmarknad giller visserligen
att som ridntabla betraktade investeringspro-
jekt inom sektorn i fraga ej kunnat verkstil-
las pa grund av en for liten tillgang pa ex-
terna finansieringsmedel. Ett matt pa kredit-
regleringens himmande inverkan pi indu-
strins expansionsmojligheter, som grundats
p& denna jamforelsenorm kommer dock att
innebidra en Gverskattning. En del av inves-
teringsreservens projekt skulle kanske ej ha
betraktats som rintabla efter en hojning av
den reglerade rintenivan. Ett mer fruktbart
kriterium bor i stdllet baseras pd en jamfo-
relse mellan projekt inom andra sektorer,
exempelvis handel, bostadsbyggande etc, for
att se om dessa projekt pa grund av den reg-
lerade kredittilldelningen kunnat verkstillas
trots att de vid samma standardkalkyl upp-
visat en lagre rintabilitet &n de investerings-
projekt inom industrin, som av samma skl
ej kunnat genomforas.

Ingenting hindrar att vi utvidgar var ana-
lys till att omfatta dven de internationella
kapitalrorelserna. Principiellt likartade pro-
blem uppstir. Aven vair valutaférordning
utgor ett regleringsinslag i ett internationellt
kreditformedlingssystem. Det 4dr framfor
allt de langfristiga krediterna som faller un-

der kontrollen, som darfor har betydelse for
effektiviteten i den internationella fordel-
ningen av investeringsverksamheten. Om
den inhemska rintabiliteten ar 1ag tilldter
en valutakontroll dels att den inhemska rin-
tenivin halls ligre in den internationella,
Atminstone pa kort sikt, dels forhindras sam-
tidigt ett kapitalflode till mer rintabla inter-
nationella placeringar. Om den inhemska
rantabiliteten daremot ar hog internationellt
sett kommer samma valutakontroll om den
utdyas att hindra utlindskt kapital fran att
strbmma in i landet. De omfattande kapital-
strommarna fran USA till EEC-omradet
under 60-talet utgdr ett exempel pa hur en
dylik marknadsmekanism fungerar om den
far fungera.
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