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Forord

Finansieringsférhéllandenas betydelse for expansionen inom den svenska in-
dustrin har sedan ldnge varit ett centralt forskningsomrade inom Industriens
Utredningsinstitut. Tidigare har sdlunda bl. a. flera studier publicerats 6ver
hur finansieringssituationen f6r industrin férandrats under 1950-talet och bér-
jan av 1960-talet. I foreliggande arbete dr det finansieringens inverkan pd
foretagens investeringsbeteende som varit f6remél for undersskning. Studie-
omrddet har didrvid begrdnsats till en jimforelse mellan foretagens investe-
ringar under perioden 1950-63 och foretagens investeringsplaner, som de fram-
kommit i de arliga investeringsenkdterna. Det har alltsd varit en fraga om att
analysera orsakerna till skillnaderna mellan féretagens faktiska investeringar
och de redovisade planerna. Detta innebér att det framfor allt ar foretagens
kortsiktiga investeringsbeteende som tas upp till behandling. Diskussionen i
boken ger emellertid underlag f6r en vidare diskussion om féretagens investe-
ringsbeteende ¢éverhuvudtaget. Boken innehéller ocksd en kartldggning av de
institutionella férhéllandena pd kreditmarknaden samt en redogérelse f6r den
av statsmakterna férda ekonomiska politiken och en statistisk beskrivning av
de finansiella férhdllanden som varit av relevans for industrisektorn under
studieperioden. Vidare &terfinns en redogérelse for resultaten fran utlindska
undersdkningar inom samma omréde.

Undersckningen har utférts av fil. lic. Gunnar Eliasson. Olika versioner av
utredningen har diskuterats vid det hégre nationalekonomiska seminariet vid
Uppsala Universitet under ledning av professor Ragnar Bentzel samt vid det
hogre nationalekonomiska seminariet vid Stockholms Universitet under led-
ning av bl. a. docent Karl G. Jungenfelt. Institutet vill dven tacka professor
Erik Lundberg vid Handelshégskolan i Stockholm for de vérdefulla diskus-
sioner och stimulerande synpunkter som kommit forfattaren till del. Det bor
observeras att delar av undersokningens material redan utnyttjats fér en pro-
gnos 6ver industrisektorns efterfrigan p& den organiserade kreditmarknadens
resurser aren 1966—70. Denna prognos har publicerats som bilaga i professor
Borje Kraghs utredning rérande »Finansiella langtidsperspektivy (SOU 1967: 6)
och har dven utgivits som sértryck i institutets smétrycksserie.

Stockholm i november 1967
Lars Nabseth
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Inledning

Denna undersckning behandlar en i den ekonomiska facklitteraturen mycket
omdiskuterad frdga. Huvudproblemet géller de finansiella bestdmningsfakto-
rerna till foretagens kortsiktiga investeringsbeteende. Uppgiften ar sdledes att
studera vissa faktorer bakom ett konjunkturellt skeende. En naturlig slut-
produkt till detta studium blir att skapa ett underlag — gérna kvantifierat —
for bedémningen av vissa av penningpolitikens moéjliga effekter pa foretagens
investeringsbeteende. Det bor har framhallas att forfattaren ej delar den pessi-
mism betriffande sdvil existensen av som moéjligheterna att studera och upp-
skatta penningpolitikens effekter pd olika aktiviteter inom samhéllsekonomin,
som préaglat ett flertal studier pd detta omrdde.l Malet &r ej alls att uppné en
for samhillsvetenskaperna helt frimmande millimeterprecision. Vad som
asyftas dr blott ett bdtire empiriskt grepp én tidigare om de f6r den samhélls-
ekonomiska stabiliteten vésentliga mekanismer, som denna studie behandlar.

Den i titeln inskjutna betoningen av kortsiktsaspekten medfér vissa
principiella avgrinsningar av undersékningens problemomrade. Det grund-
laggande empiriska materialet utgor den under en léng tid i vért land insamlade
arliga statistiken 6ver industriféretagens planerade och verkstdllda investe-
ringar. Vért studium kommer sdlunda endast att gélla det investeringsbeteende,
som manifesterar sig som revideringar i de rapporterade investeringsplanerna.
Mycket talar for att dessa revideringar i stor utstrdckning hénfér sig till
kortsiktiga férskjutningar i den Onskade tidsférdelningen av féretagens pé
langre sikt planerade investeringsverksamhet. Det dr ocksd huvudsakligen
den pd kort sikt planerade tidsférdelningen av investeringsverksamheten som
kan férvéntas ha varit pdverkbar av den férda stabiliseringspolitiken.

Dessa problem har redan berérts i en av férfattaren nyligen avslutad special-
studie 6ver det svenska investeringsfondsystemet.? Foreliggande studie torde
nirmast vara att betrakta dels som en utvidgning och komplettering pd nytt

1 Se exempelvis R. Eisner & R. Strotz, Conclusions with respect to monetary policy.
Impacts of Monetary Policy, Research study 2: Determinants of business investment.
Englewood Cliffs 1963, s. 227 ff.

2 Se G. Eliasson, Investments Funds in Operation, Occasional Paper, 2, konjunkturinsti-
tutet, Stockholm 1965.
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statistiskt material av de »effektmétningary som dér utforts, dels som en fort-
sdttning av de preliminédra berdkningar pd plan-utfalls-statistiken 6ver fore-
tagens investeringsbeteende, som av Industriens Utredningsinstitut utférdes
fér OECD:s rdkning under slutet av 1950-talet,® och som pagatt — framst i
form av tvérsnittsstudier — inom konjunkturinstitutet.?

Speciellt vad studiet av vissa finansiella variabler betriffar utgér begrans-
ningen till drsdate en allvarlig inskrénkning av vdra mojligheter. Minga
véisentliga karakteristika hos industriféretagens finansiella beteende bér ndm-
ligen studeras vid en betydligt kortare periodisering &n &r. Vad tillgdngen pé
god och limplig statistik betraffar, har vi befunnit oss i en avsevirt simre posi-
tion dn de ménga utlindska — frimst amerikanska — forebilder, vilka tjdnat
som végledning fér denna studies upplidggning. Detta géller framst korttids-
statistiken. Medan man i USA kunnat arbeta med kvartalsdata har vinsdgats
noéja oss med grova drsaggregat. En visentlig del av denna unders6kning har
av samma anledning mést dgnas &t materialinsamling, varfér den finansiella
statistik 6ver industrisektorn som hér kan presenteras (kapitel 1 och 2) ej forut
funnits sammanstélld och bearbetad i tillgangligt skick.

Den anvinda statistiken avser grupper av féretag (industribranscher).
Minst tv4 s. k. aggregationsproblem existerar med andra ord, dels det problem
som sammanhédnger med summeringen av data dver foretag, dels det problem
som beror av den pdtvungna summeringen av observationerna dver tiden och
en hérav foljande ofta otillfredsstéillande periodisering av data. Vad bédgge
dessa betriffar kommer dock viss kompletterande information att kunna
hdmtas fradn en inom Industriens Utredningsinstitut nyligen avslutad utred-
ning pé féretagsnivd over industrins finansieringsférhéllanden.®

Analysmetoden och den mer detaljméssiga preciseringen av hypoteser har
med andra ord mast viljas med tanke pd det tillgédngliga statistiska materialet.
Ett stort antal utldndska forebilder har dock kunnat utnyttjas. Den investe-
ringsteori som formuleras i kapitel 3 har kunnat byggas upp dels pd grundval av
de empiriska resultaten fran en under de allra senaste &ren blomstrande flora
av huvudsakligen amerikanska férsok att testa olika s.k. investeringsfunktio-
ner, dels — och inte minst — pé& grundval av den omfattande genomgéng av
institutionella férhallanden och statistiskt material som utforts i de inledande
kapitlen 1 och 2. En filosofisk utgdngspunkt fér varje meningsfull studie bér
vara att s& ldngt mojligt utvdrdera och bygga vidare pé tidigare erfarenhet.
En relativt utférlig redovisning av de utlindska férebilderna aterfinnsi bilaga 1.

Den observationsperiod, som undersékningen técker, dr dren 1950-63. Under
dessa &r provades ett mycket stort antal olika ekonomisk-politiska &tgérder,
vars effekter pd industrins investeringsbeteende till en del skall kunna bedé-

1 Se B. R. Williams, International Report on Factors in Investment Behaviour, Paris 1962,
s. IX.1-IX.5.

2 Se L. Hansson, Resultat fran estimation av nagra investeringsfunktioner, konjunkturinsti-
tutet, Stockholm 1963 (stencil).

3 Se B.-G. Lowenthal, Industrins finansiering 19556-62, IUI, Stockholm 1966.
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mas i denna studie. Bl. a. har den i vart land forda reglerings- och prioriterings-
politiken pd kapitalmarknaden gjort det mdéjligt att ungeférligt mata vad vi
kallat industriféretagens »icke forvintade mojligheters att l&na léngfristigt
pé denna marknad. Vi har anledning att vinta oss att denna faktor &r av
betydelse for industriféretagens kortsiktiga investeringsbeteende.

Undersokningens problem kan sdgas omfatta (1) en kartliggning av industri-
sektorns externa finansieringsforhallanden och den ekomomiska politik som direkt
riktats mot industriforetagen under observationsperioden 1950-63, (2) konstrueran-
det av en ekonometrisk investeringsmodell for testningen av olika hypoteser an-
gaende industriforetagens investeringsplanering och kortstktiga investeringsbe-
teende. Slutprodukten (3) blir att mot bakgrunden av (I)’s framstdllning och (2)’s
testresultat soka bedoma de finansiella faktorernas empiriska relevans fér in-
vesteringsplaneringen och indirekt penningpolitikens potentiella mdjligheter.

Framstéllningen har disponerats inom ramen av sex kapitel. I det forsta
kapitlet redogérs helt kortfattat fér industrisektorns utnyttjande av den
organiserade kreditmarknaden under observationsperioden, med fordelning
av uppldningen pd olika kreditinstitut. Dérefter f6ljer i kapitel 2 ett studium
av industriféretagens externa finansiering mot bakgrunden av konjunkturfor-
loppet och den férda ekonomiska politiken under observationsperiodens 14 ar.

Dessa tvé kapitel tjanar i princip tre syften. Fér det forsta presenteras har
en analys av det i denna understkning sammanstéllda finansstatistiska mate-
rialet 6ver industrisektorn. Foér det andra malas bakgrunden upp fér den senare
tolkningen av véra modellresultat. Slutligen ger oss, som redan pipekats, den
finansiella analysen tillsammans med de senare presenterade férebilderna pa
investeringsforskningens omrdde en mojlighet att utvilja ett begrdnsat antal
till synes relevanta hypoteser, vilka i kapitlen 3, 4 och 5 ges sin teoretiska formu-
lering samt prévas mot nytt statistiskt material.

I kapitel 3 formuleras vir investeringsteori. Den bestir av ett antal kom-
ponenter. For det forsta konstrueras en funktion, som férklarar foretagens
investeringsplaner (planfunktionen) bl. a. i termer av férvdntningarna om
den framtida produktionsutvecklingen samt tillgdngen pé olika typer av
finansieringsmedel. For det andra konstrueras en investeringsfunktion i vilken
den verkstdllda investeringen forklaras mot bakgrunden av utfallet hos for-
véntningarna i planfunktionen. Till grund f6r investeringsbesluten samt deras
verkstédllande ligger slutligen en finansiell planeringsmodell. Dessa komponenter
sammanstélls sedan till en wutfallsfunktion® i vilken féretagens revideringar av
sina investeringsplaner férklaras.

Tidigare empiriska forsék att studera de finansiella faktorerna bakom fére-
tagens investeringsbeteende har traditionellt begrénsat sig exklusivt till egen-
finansieringen. Vad som &r nytt i denna studie &r det explicita hinsyns-

1 En »srealization function» enligt den terminologi som myntats i Modigliani-Cohens ge-
nerella planeringsteori. Se deras studie The Significance and Uses of Ex Ante Data, Ex-
pectations, Uncertainty and Business Behaviour (Ed. M. J. Bowman), New York 1958,
samt ytterligare referenser i Bilaga I, paragraf 8.
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tagandet, dels till den externa finansieringen, dels till det faktum att &ven ro-
relsekapitalets uppbyggnad kréver sin finansiering. '

Vidare representerar vir investeringsteori en syntes av en finansiell och en
real (accelerator) forklaring till investeringsbeteendet. Denna kombinerade
ansats har ldnat vissa drag fran frémst tre amerikanska férebilder.! Vi kommer
i fortsdttningen upprepade ginger att stoéta pd beteckningen »Accelerator-
residual-funds» teorin fér vir kombinerade teori enligt Meyer-Kuhs (1957) och
Meyer—Glaubers (1964) ursprungliga terminologi. Denna teori utgar i mycket
enkla ordalag frin att investeringarna i hégkonjunkturen bestims av efter-
fragetrycket (acceleratorkomponenten) medan investeringsverksamheten i lag-
konjunkturen anpassas efter tillgdngen pé vissa typer av finansiering; i Meyer—
Glaubers (1964) modell huvudsakligen sparandet (»Residual-funds» komponen-
ten).

I kapitel 4 presenteras de empiriska resultaten fran testningen av den finan-
siella modelldelen. Kapitel 5 behandlar p& motsvarande sétt investeringssidan.
Denna disposition har visat sig fordelaktig framst av den anledningen att inte-
grationen mellan de tvd modelldelarna ej kunnat genomféras fullt ut.

Modellens ekvationssamband testasgenomgaende pd branschniva, sju bransch-
grupper. Vad finansieringsdelen betriffar utnyttjas i huvudsak vinststatisti-
kens data samt den tidigare ndmnda specialbearbetade statistiken 6ver fore-
tagens finansiella tillgdngar och skulder. Investerings-utfallsfunktionen prévas
mot den arliga statistiken 6ver foretagens investeringsplaner och verkstallda
investeringar. For maskininvesteringarnas del kan detta material utnyttjas
for hela observationsperioden 1950-63. Vad de industriella byggnadsinveste-
ringarna betriffar mdste observationsperioden pd grund av byggnadsregle-
ringen avkortas till dren 1958-63. Maskininvesteringsbeteendet kommer dérfor
att dominera framstéllningen i kapitel 5.

Kapitel 6 slutligen sammanfattar de tidigare kapitlens resultat. Mot bak-
grunden av konjunkturanalysen i kapitel 2 studeras vidare de avvikelser frdn
modellanpassningen, som vara foérklaringsfaktorer inte lyckats finga upp. I
detta sammanhang jimfores ocksd resultaten frén tidigare forsék i vartland
att méta vissa av konjunkturpolitikens effekter varvid en avstdmning sker
mot denna undersdknings resultat.?

1 Se W. H. L. Anderson, Corporate Finance & Fixed Investment, Boston 1964; Meyer—
Glauber, Investment Decisions, Hconomic Forecasting and Public Policy, Boston 1964
samt Meyer—Kuh, The Investment Decision, An Empirical Study, Harvard University,
Cambridge 1957. Det dr forst i Meyer—Glauber [1964] som »Accelerator-residual-fundsy
teorin far sin explicita formulering.

2 De undersékningar som hér avses éar G. Arvidsson, En enkiit rérande verkningarna av
investeringsavgiften, kreditatstramningen och réntehéjningen pd den svenska industrins
investeringar 1955, Ekonomisk Tidskrift, volym 58, 1956: 1; K. Wickman, Kommentarer
till vissa resultat av konjunkturinstitutets undersékning av verkningarna av olika ekonomisk-
politiska dtgdrder 1955-1956, konjunkturinstitutet, Stockholm 1957 (stencil) samt G.
Eliasson op. cit. En sammanfattning av de tva férstnéimnda undersékningarnas resultat
aterfinnes i Konjunkturlédget hosten 1957 (serie A: 30), s. 67 ff. Det ror sig i alla tre fallen
om enké#tundersékningar hos industriféretag.
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Det skall till sist ndmnas att vissa resultat frdn denna studie redan utnyttjats
i forfattarens bilaga till B. Kraghs statliga utredning »Finansiella ldngtids-
perspektivy (SOU 1967: 6),! didr de bildat underlag fér en prognos dver in-
dustrisektorns finansieringsbehov fram till 1970.

1 Se G. Eliasson, Industrifinansieringen perioden 1950-1970 — kartldggning och prognos,
bilaga SOU 1967: 6.

2 — 674324 G. Eliasson
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KAPITEL 1

Industriforetagen och
kreditmarknaden

1:1 INDUSTRINS EXTERNA FINANSIERINGSFORMER

For vart slutliga studium av investeringsbeteendets beroende av olika finan-
siella faktorer krives bl. a. en systematisk kartliggning av industriféretagens
externa anskaffning av medel for finansieringen av sin verksamhet. En visentlig
del av den statistiska materialbearbetningen har mést utféras inom denna
undersékning. De forsta tvd kapitlen kommer till en del att dgnas 8t denna
uppgift.

Vi kommer dels att diskutera olika kredittyper, dels att ndrmare avgrénsa
den organiserade kreditmarknaden frdn den »grd marknad» av inbordes kredit-
givning mellan enskilda féretag, som tidigare inte varit statistiskt belyst i
Sverige.

Med industrin avser vi i fortsittningen samtliga industriforetag med mer dn
femtio anstillda arbetare, exklusive kraftverksforetag. Denna grupp foretag ér i
princip specificerad genom den klassificering som tillimpas i statistiska central-
byréns s. k. vinststatistik.! Trots det stora antal statistikkéllor som utnyttjats
har denna grinsdragning ndgorlunda kunnat uppratthéllas. Visentliga avvikel-
ser i detta avseende kommer att pdpekas i den 16pande texten.

Den 14 ar linga perioden 1950-63 kommer att studeras pd &rsbasis. Vi
refererar i fortsdttningen till denna period som observationsperioden.

Man brukar traditionellt uppdela kreditmarknaden i en organiserad marknad
for ldnga krediter, kapitalmarknaden, och en organiserad marknad fér korta
krediter, penningmarknaden samt en icke organiserad kreditmarknad for i
huvudsak inbérdes foretagsuppléning utanfér de ordinarie kreditinstituten,
den s. k. »gra marknaden». Denna indelning kommer att spela en viss roll i vir
undersokning, d& det synes sannolikt att tillgdngen pé krediter av olika léptid
och typ utovar ett differentierat inflytande pa féretagens 6nskan att skuldsétta
sig och darigenom kan paverka deras investeringsverksamhet.

1 Se ytterligare appendix 2 samt, betréffande den anviinda branschindelningen, avsnittet
4: 1.
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1. Kapitalmarknaden

Vanligtvis brukar uppléning mot obligationer och férlagsbevis, anskaffning
av likvida medel via aktiemarknaden samt dven direkta 1&n hos férsdkrings-
bolagen och AP-fonderna riknas till kapitalmarknaden. Alla dessa finansierings-
kéllor dr i huvudsak ldngfristiga.

I stort sett samtliga obligations- och férlagslan, som lagts ut av industrifére-
tag under 1950- och 60-talen har en 16ptid pd 10 ar eller lingre, oftast 20 & 30 &r.
Lanen 16per med fast nominell rdnta, men ldntagaren brukar férbehdlla sig
rdtten till konvertering efter en viss tid, i regel 10 4r.

Aktiefinansiering har spelat en relativt stor roll for industriféretagen som
killa till »langfristigt externts kapital under hela vir undersSkningsperiod
1950-63. Den storhet vi i detta sammanhang ér intresserade av dr sjilvfallet
icke totala férandringen i bolagens nominella aktiestock, utan snararare denna
férdndring plus ett tilligg for betalningar till 6verkurs, samt med avdrag for
fondemissioner och de betalningar som skett med olika slag av apportegendom.!
Vi erhdller d&, bortsett frén vissa periodiseringsproblem, de kontantbetalningar
som &dr intressanta ur finansieringssynpunkt.

Den svenska kreditmarknaden uppvisar en brokig provkarta pd speciella
institut, ofta skrdddarsydda for en visstypavféretageller anvindningsomrade.
I ménga fall finns dven institut vars kreditférmedlande uppgifter endast utgor
en del av rorelsen, t. ex. forsdkringsbolag. Dessa kreditinstitut, vilka fungerar
dels som direkta ldngivare, dels ocksd som indirekta placerare i virdepapper,
brukar i anglo-saxisk litteratur ofta bendmnas »(non-bank) financial inter-
mediariesy, och som sddana stéllas i motsats till affdrsbankssystemet. De
institutioner av denna typ som ér av relevans for virt studium av industrisek-
torns finansiering &r framfor allt forsdkringsbolagen och den &r 1959 inrdttade
allménna pensionsfonden.

Ovriga »intermediariesy spelar en mycket obetydlig roll som kreditinstitut
for industriféretagen och i all synnerhet f6r de storre féretag med mer dn 50
anstédllda arbetare som kommer att statistiskt belysas i denna studie. Bl. a.
sparbankerna har en viss begrinsad utldning till industrin, f6retrddesvis till
sméforetag eller enskilda foretagare. En viss mindre indirekt kreditgivning sker
dessutom genom deras placeringar i industriobligationer och férlagsbevis. En
liknande indirekt industrikreditgivning i mindre skala sker dven genom post-
bankens och postgirots kép av virdepapper.

Forsikringsbolagen som kreditférmedlare opererar huvudsakligen p& den
langa marknaden. En relativt stor del av industrins langfristiga upplaning p4
obligationsmarknaden har skett indirekt genom forsikringsbolagen. Forsikrings-
bolagen har emellertid ocksd under hela efterkrigstiden férsett bl. a. néringslivet
med en relativt omfattande volym direkta krediter av olika 16plingd. Det
ror sig hér i stor utstréckning om fasta inteckningsldn mot primérinteck-

1 Samt naturligtvis ocksé med avdrag for kontanta &terbetalningar av aktiekapital till
aktiedgare i de fall en nedséttning av aktiekapitalet skett, vilket férekommit inom vissa
féretag under observationsperioden.
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ningar i stadsfastigheter, vanligtvis med en l6ptid pd 10 ar. Fér industrins del
har denna typ av kreditgivning mot inteckningar i fabriks-, kraftverks- eller
skogsfastigheter spelat en betydande roll vissa ar, speciellt under 1950-talet.

Ytterligare ett kapitalférmedlingsinstitut dr allmdnna pensionsfonden, som
sedan sin start 1959 fitt en allt storre betydelse. Placeringar pé obligations-
marknaden har dominerat utldningen. En viss andel av (pensions)avgifts-
betalningarna har dock varje ar atergdtt till ndringslivet i form av s. k. dterldn
férmedlade foretradesvis av affirsbankerna.! Aterlinen tillskapades déirfor
att ménga foretag befarades komma att raka ut for finansieringssvarigheter nér
de berévades méjligheten att via egna pensioneringssystem internfinansiera sin
rérelse. Farhdgorna géllde sirskilt de mindre foretagens méjligheter till lang-
fristig kapitalanskaffning. Under vissa villkor kan foretagen alltsd &terléna
upp till 50 procent av féregdende ars avgiftsbetalningar. Kreditférmedlingen
tillgdr vanligtvis s& att en affdrsbank pd sitt ansvar och enligt sina vanliga
principer Overtar provningen av l&ntagarens kreditvédrdighet. Affdrsbanken
far sedan uppta motsvarande 18n direkt hos allménna pensionsfonden.

En mindre del av férsdkringsbolagens placeringar under hela 1950-talet
och under 1960-talet dven av AP-fondernas placeringar har skett i form av
reversldn hos olika hypoteksinstitut, fér industrins del hos AB Industrikredit
och sedan 1962 dven hos AB Foretagskredit och AB Exportkredit. Dessa
speciella institut, som bedriver lngfristig utldning till ndringslivet kan dess-
utom skaffa kapital genom direkt férsdljning av egna obligationsldn, dven
om denna mojlighet for ovanstdende tre instituts del under observations-
perioden endast utnyttjats i mindre utstrdckning. Influtna medel fordelas
sedan direkt till ldntagare, vanligtvis sma eller medelstora foretag.

Kapitalmarknaden har ett speciellt intresse i vir undersokning darfér att den
till stor del &r reglerad. Enligt en allmén 6verenskommelse mellan afférsban-
kerna och riksbanken som traffades r 1952,2 fordras riksbankens tillstdnd bade
vad avser emissionstidpunkt och &vriga villkor f6r utliggande av obligations-
och forlagslan. Aven férsikringsbolagens utléning omfattas av regleringen.?
Aktiemarknaden ar dock fri i detta avseende. Med denna s. k. emissionskontroll
dsyftar riksbanken dels att styra rdntebildningen pé l&ngfristigt kapital, dels
att prioritera olika sektorer av niringslivet. Denna prioritering innebér alltsé
i praktiken ett dsidosittande av en fri prishildning som allokeringsmekanism
péd kapitalmarknaden. Det har i stor utstrickning varit behovet av krediter
till bostadsbyggandet samt statens forsérjning med billigt och langfristigt

1 Det bdr observeras att dessa aterlan &r inrdknade i uppgifterna &ver affirsbankernas
utléning i tabell 2: 1.

2 Ingédngen som ett led i en fastare reglering av kapitalmarknaden mot bakgrunden av det
téinkbara tillimpandet av 1951 &rs s. k. rénteregleringslag. Se éven Riksbankens Arsbok
1952, s, 13* ff.

3 Regleringen avser hér en »dverenskommelse» om placeringarnas inriktning. Bevarandet
av den struktur utldningen hade ar 1952 skulle vara mélséttningen for framtiden. Se
exempelvis Riksbankens Arsbok 1952 s. 16*, samt &ven Enskilds Férsiakringsanstalter,
1963 (SOS), s. 120° £,
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Tabell 1:1. Industrins finansiering via obligations- och aktiemarknaden.
Nettofordndringsvirden med fordelning pd »lamgivares och finansobjekt.

Table 1:1. Manufacturing finance; bond-, debenture- and stock-markets, net
flows distributed according to lender and form of finance.

Forsak-
rings- (AP-
Affarsb.® bolag fonden)? Markn. Totalt
Fyradrsperioden 1956-1959
Obligationer 43 48 — —111 - 20
Foérlagsbevis® 8 — - 127 -119
Summa 43 56 — —238 —139
Aktier?® (kontant-
betalningar) 424
Summa 285
Fyradrsperioden 1960-1963
Obligationer 55 146 650 419 1270
Forlagsbevis® 50 108 —43 115
Summa 55 196 758 376 1385
Aktier® 891
Summa 2276

% Affarsbanker kan enligt lag inneha férlagsbevis och aktier endast i vissa mycket
speciella undantagsfall.

Y Uppgifter om kontantbetalningar finns ej fér &r 1956. Data for detta &r har approxi-
mativt framréknats. Se appendix 1.

¢ Forsikringsbolagen har vissa mdjligheter att placera sina tillgéngar i aktier. Deras
aktieinnehav ar dock mycket litet. Ar 1960 uppgick det till 3,0 procent av de bokférda
tillgangarna. Nagon skattning av industrins andel av nettoféréndringsvédrdena 1 dessa
tillgdngar kan dock icke presteras.

4 Lagen om allmin tilliggspension antogs ar 1959.

kapital i vir ofta Gverhettade efterkrigsekonomi som motiverat denna regle-
ring, men den har lett till en under ladnga tider existerande Gverefterfrigan
pd kapitalmarknaden.

Forsédkringsbolagens medelldnga direkta krediter synes dock under vissa &r
under 1950-talet ha tjdnat som substitut f6r obligations- och férlagsldn. Vid
flera tillfdllen méojliggjordes exempelvis via affidrsbankernas férmedling anskaff-
ningen av ldngfristigt kapital i stora poster for vissa enskilda foretag eller
grupper av féretag i form av en viss variant pd inteckningsldneformen, s.k.
vindustriella reversldny som placerades hos forsdkringsbolagen.t

Tabell 1:1 belyser den férda kapitalmarknadspolitiken. De fyra &ren 1956
t. 0. m. 1959 kinnetecknades av en kraftig dterhéllsamhet med tillstdndsgiv-
ningen for l&ngfristiga industrildin. Andra sektorer prioriterades i stéllet.
Amorteringar gjorde att stocken utestdende industrilin (obligationer och
forlagsldn) minskade med nidrmare 150 miljoner kronor. Under den nést-

1 Se exempelvis Kock [1962], s. 465 £. och Dahmén [1960], s. 27 f. samt dven diagram 2: 4
i kapitel 2.
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féljande perioden dédremot, med bérjan &r 1961, slipptes industrin fram péd
obligationsmarknaden med en mycket kraftig expansion av uppldningen mot
obligationer och forlagsbevis som f6ljd.

Vi konstaterar ocksd att forsdkringsbolagen, och under perioden 1960
t. 0. m. 1963 dven de nyinrdttade AP-fonderna, spelat en viktig roll som ins-
titutionella placerare i obligationer och forlagsbevis tillsammans med rest-
posten »marknadeny dér variationer i allménhetens och féretagens m. m. obliga-
tionsinnehav kommer till uttryck. Det dr vidare intressant att konstatera att
en relativt stor andel av industriféretagens langfristiga externa kapital har
anskaffats via aktiemarknaden under bagge perioderna.

2. Penmingmarknaden

Traditionellt har affdrsbankerna betraktats som industriféretagens framsta
kélla till korta rorelsekrediter. Det dr ocksd kring affdrsbankssystemet och dess
speciella kreditskapande egenskaper, som den penningpolitiska teoribild-
ningen i stor utstrdckning centrerats.

Formellt &r, utom i vissa fall, affdrsbanksldnen mycket kortfristiga. Genom
omsattning av ldnen kan dock kredittiden i praktiken géras obegransat lang
om bada parter s& onskar. Affdrsbanksutldningen &r huvudsakligen inriktad
mot korta rérelsekrediter. En stor del av denna kreditgivning tjénar syftet att
hjélpa foretagen Over sidsongméssiga fluktuationer i kapitalbehovet. Det ér
oftast olonsamt for ett foretag att forrdnta ett stérre langfristigt kapital dn
det normalt behover for sin rorelse. Dessa sdsongmaéssiga fluktuationer i kapital-
behovet dr normalt ojdmnt férdelade 6ver tiden olika féretag emellan, varfor
affarsbankerna verkar for ett mer effektivt utnyttjande av tillgédngliga kassa-
medel.

Affirsbankssystemets kreditskapande forméga brukar refereras till som
kreditmultiplikatorn.! Det har varit naturligt fér statsmakterna att soka pé-
verka denna multiplikatormekanism i syfte att reglera penningméngden i sam-
héllet. Férutom den utelépande sedelmédngden omfattar den penningméngd
som tdnks utnyttjad for transaktionsindamdl framfor allt affarsbankernas
inldning.?2 Av likviditetsskél strdvar bankerna efter att uppratthilla en viss
onskad relation mellan sin kassa och sin inldning Gver tiden. Genom att fore-
skriva ett visst virde pd denna relation som Gverstiger det av affarsbankerna
sjélva onskade kan statsmakterna uppnd en reglering av innehavet av likvida
medel och séledes utldningen. Man brukar tala om kassa- eller likviditetskvo-
ter.® Det dr denna differens mellan den foreskrivna och den 6nskade likviditets-

1 Fér en enkel och illustrativ utvidgning kring densamma se Thunholm [1962], s. 239 ff.
Se dven Lindbeck [1963], s. 188 ff. f6r en mer uttémmande diskussion.

2 Samt #éven inlaningen i sparbankerna, postbanken och jordbrukskassorna enligt kon-
junkturinstitutets definition.

3 Kassakvoten definieras i vart land som férhallandet mellan affirsbankernasiriksbanken
innestdende medel och inléningen. I en likviditetskvot har detta kassabegrepp utvidgats
till att omfatta &ven sedelméngden och sé& pass likvida tillgdngar som obligationer och
skattkammarviaxlar. Penningpolitiken i Sverige i detta avseende grundar sig i princip pé

22



kvoten som é&r intressant ur penningpolitisk synpunkt. Effekter pé inldningen
kan dven dstadkommas genom riksbankens operationer i 6ppna marknaden
som péverkar bankernas kassahdllning, dels indirekt genom allmédnhetens
och féretagens kop eller forsiljning av statspapper och féljande uttagningar
resp. insdttningar pd konton i affdrsbankerna, dels direkt genom affdrsbank-
ernas egna kop och férséljningar av statspapper.

3. Den gra kreditmarknaden

Handelskreditgivning. En betydande del av industriféretagens totala skuld-
sdttning bestdr av inbérdes kreditgivning, 18n frén 6vriga sektorer av ekonomin,
direkt skuldsédttning hos staten i form av skatteskulder, 1dn fran enskilda
personer samt uppldning i utlandet i form av handelskrediter. Till skillnad
frdn den organiserade kreditmarknaden som f6r industrins del redogjorts for
ovan, brukar man hénféra denna heterogent sammansatta kreditgivning till
den s.k. grd kreditmarknaden. Frdn penningpolitisk synpunkt dr denna
marknad intressant d& den i stor utstrdckning ligger utanfér myndigheternas
direkta kontroll. Det har dessutom formodats att den i viss utstrackning funge-
rat som en »buffert» mot penningpolitiska &tgdrder. Den statistiska belysningen
av denna kreditmarknad har hittills varit i det ndrmaste obefintlig. Den av
konjunkturinstitutet pdboérjade och av statistiska centralbyrdn vidareutveck-
lade statistiken 6ver foretagens finansiella tillgdngar och skulder torde dock i
fortsdttningen komma att forbdttra den statistiska overblicken i detta av-
seende. Dessa undersokningar har utnyttjats i denna studie.

En mycket stor del av kreditgivningen p& den grd marknaden hinfér sig till
finansiella transaktioner mellan olika féretag. »Skulder till leverantérer» och
»forskott frén kunder» dr tvd mycket betydande poster pa foretagens passiv-
sida. Storleken av dessa poster stdr i ett direkt samband med omfattningen
av olika varutransaktioner mellan féretagen.

Tre av kreditgivningens dimensioner méste sdrskilt beaktas vid studiet av
dessa tvé storheter. Den forsta dr skuldsdttningens absoluta storlek Gver tiden.
Den andra ér kredittidens lingd, som normalt torde vara kort — med en
pafoljande hastig omsittning av de individuella krediterna — men samti-
digt kan variera relativt kraftigt i lingd 6ver tiden. Den tredje dimensionen
giller de individuella ldnens storlek. En obetydlig variation i medelkreditlang-
den i en stock av ménga och kortfristiga forbindelser med hastig omséttning kan
snabbt fororsaka kraftiga svingningar i denna stock. Ett foretag kan siledes
temporért, dvs. 6ver ndgra dagar eller veckor, skaffa sig stora krediter genom
att vinta ndgot med sina betalningar samtidigt som nya handelskrediter upp-
tas i normal omfattning. Likasd kan en liten férkortning av medelkredittidens
lingd snabbt stélla vildiga betalningsansprék pd foretaget i fraga.

Vissa erfarenheter tyder p& att handelskreditgivningen dr mycket ojimnt

en rekommendation fran riksbanken till afférsbankerna avseende likviditetskvotens stor-
lek, en rekommendation som sannolikt av bankerna betraktas som bindande. Jfr exempel-
vis Konjunkturlédget 1965: 1, diagram 36, statistikbilagan.
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férdelad mellan olika féretag och branschgrupper. Betalningsvillkoren dr sam-
tidigt mycket bundna till f6r olika varuslag utvecklad praxis. Férskottsbetal-
ningar dr i huvudsak koncentrerade till varv och mekaniska verkstédder. Varven
far en betydande del av forskotten frén utlandet. Dessa &r mycket konjunk-
turkénsliga, inte minst vad betréffar kreditvillkoren, och de dr dérfér av
véisentlig betydelse f6r branschgruppens finansieringsutveckling. Det omslag
fran forskotts- till efterskottsbetalningar som f6r denna branschgrupp anses ha
intréaffat fran slutet av 1950-talet dr ett exempel harpd.! Det ar olyckligt att
de viktiga utlindska handelskrediterna ej kunnat ges en tillfredsstéllande
statistisk belysning i denna studie. Ndmnas bor att de variationer i forskjut-
ningsposten i betalningsbalansen som kunnat iakttas ofta tolkats som en
indikator pd kompenserande omldggningar i féretagens finansiering som ett
resultat av den forda penningpolitiken. En ¢kad forskjutningspost skulle
tyda pé en restriktiv politik (uppldning i utlandet)? och vice versa.

Koncernfordringar. Inbérdes fordringsforhéllanden mellan de olika féretagen i
en koncern, s.k. koncernfordringar respektive -skulder® ér en relativt stor post
pd foretagsbalansens sdvil aktiv- som passivsida att beakta vid ett studium av
industriforetagens totala skuldsédttning utanfor den organiserade kreditmark-
naden. Det kan 1 mdnga avseenden vara angeldget att renodla handelskredi-
terna fran koncernforbindelser av detta slag. Ur finansiell synpunkt dr det ofta
mer limpligt att betrakta koncernen som undersékningsobjekt én det enskilda
foretaget. Inbérdes fordringar mellan koncernens foretag kan ofta vara be-
tingade av skattehdnsyn, organisatoriska &tgérder e. d. snarare dn av de finan-
sieringsdtgdrder, som intresserar oss. Det édr dérfor olyckligt att denna bety-
dande post ej kunnat sdrredovisas i vira data f6r hela den aktuella undersok-
ningsperioden.4

1 Se exempelvis Nilsson [1960] samt Hansen-Nilsson [1960]. Hér redovisas en special-
undersékning av de utléndska handelskrediterna téckande aren 1957 och 1958 utférd
inom konjunkturinstitutet. Fér en fortsattning av denna studie for dren'1961-63 se Grass-
man [1966].

2 Bent Hansen [1961] har pé ett elegant sétt formellt visat hur (med bortseende fran
»rena» registreringsfel i betalningsbalansens poster) forskjutningsposten kan uppdelas i en
komponent som vid oféréndrad sammanséttning av export och import uppstér pa grund
av forandringar i de enskilda kredittiderna, en annan komponent som vid oférdndrade
kredittider beror av férskjutningar i exportens och importens sammanséttning samt slut-
ligen en tredje komponent som hérrér fran fordndringar i exportens och importens
virden vid givna individuella kredittider och oféréndrad sammanséttning av export och
import (op. cit. s. 66 f.). Den forsta komponenten skulle d4 kunna férmodas uppfanga
eventuella effekter pa foretagens finansiering av insatta penningpolitiska atgérder, medan
de tva Ovriga endast representerar variationer i ett med utrikeshandeln associerat trans-
aktionskreditbehov.

3 Koncern enligt aktiebolagslagens § 221.

4 Fran och med ar 1963-64 har tva for framtiden potentiellt betydelsefulla finansierings-
former introducerats i Sverige, ndmligen »Factorings och »Leasings. Factoring innebér att
ett sédrskilt finansieringsbolag kiper vid forséljningen uppkommande kundfordringar med
eller utan 6vertagande av kreditrisken. Leasing innebér att ett sérskilt finansieringsbolag
Overtar tnvesteringsfinansieringen samt hyr wt produktionsutrustningen till féretagen.
Bégge dessa arrangemang fungerar i princip som en finansiell sbufferts i tider av »penning-
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Tabell 1:2. Industrins totala skuldsdtining fordelad pa olika finansobjekt enligt
balansrikningarna ultimo 1963, procent.

Table 1:2. Total manufacturing debts distributed according to forms of finance,
book-values, end of 1963.

Objekt Procent
Obligationslan 11
Forlagsbevis 2
Koncernskulder 13

Upplaning hos affdrsbankerna

(exk], utnyttjad kredit i rakning) 8
Kredit i rakning 4
Direkta lan hos férsdkringsbolagen 7
Accepterade vixlar 3
Leverantorsskulder 24
Erhallna férskott 18
Ovrigt® 10

Totalt 100

% Hari ingdr ej skatteskulder samt ytterligare ett antal smérre poster.

Kalla: Statistiska centralbyran.

Tabell 1:2 ger en viss uppfattning om den relativa betydelsen av de olika
finansieringsposter som diskuterats ovan. Vi konstaterar att den langfristiga
uppléningen mot obligationer och férlagsbevis samt uppléningen hos forsék-
ringsbolagen tillsammans utgér 20 procent av totalt utestiende ldn. Detta
giiller ultimo 1963, dvs. efter 1961-63 ars omfattande upplaning p& obligations-
marknaden (se nésta avsnitt). Resterande 80 procent torde i huvudsak utgéra
kortfristiga krediter. Hérav svarar den »grd marknadeny f6r huvuddelen.
Enbart leverantorsskulder och forskott omfattar sammanlagt 40 procent av
totalen. En betydligt fylligare kartliggning av hithérande storheter kommer
att presenteras i nésta och foljande avsnitt.

Ovrig kreditgivning. Den typ av kreditgivning, som kanske nirmast brukar
foérknippas med begreppet den »gréd marknaden» dr den ansvéllning av fore-
tagens inboérdes skuldsdttning som férmodats intréffa under hégkonjunktur-
férh&llanden i ett forsok att undgd verkningarna av en restriktiv penning-
politik. Beteckningen »grd» skulle d& underfoérstd ndgon form av »semilegaly
verksamhet som ej &verensstimmer med de konjunkturbevakande myndig-
heternas intentioner. Ndgon allmént vedertagen definition av den grd kredit-
marknaden existerar forfattaren veterligt ej. Det har av manga skil ansetts
lampligt att 1dta denna marknad omfatta all kreditgivning utanfér den orga-
niserade kreditmarknadens institutioner. Epitetet »gré» far d& blott markera

knapphets. En utbredning av dessa finansieringsformer enligt amerikanskt monster
kan darfor i framtiden bli av vasentlig betydelse f6r penningpolitikens effektivitet gentemot
industrisektorn. D& detta problem ej dr aktuellt fér var speciella observationsperiod
(1950--1963) nojer vi oss hir med att hénvisa till Luckey [1966] och Ehnhage [1966].
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Procent
100

Diagram 1:1. Industrins
kapitalmarknadsfinansiering
80 1950-63 1 procent av kapital-
marknadens totala omfdang.

Diagram 1: 1. Capital market

6o finance, 1950-1963, by manwu-
facturing, percent of total cap-

40 - wtal market.

20

0
1950 52 54 56 58 60 62 63

A = Obligationer och férlagsbevis (nyemissioner) i procent av motsvarande total. B=A +
forsdkringsbolagens direkta (netto) utlaning i procent av motsvarande total. C = B + aktie-
finansieringen (kontant) i procent av motsvarande tal.

Killa: Appendix 2, avd. B.

det faktum att denna kreditgivning hittills varit praktiskt taget obelyst av
statistiska data. Den omliggning av kreditstrémmarna pé den grd marknaden
som kan ses som resultatet av en restriktiv penningpolitik kommer senare att
diskuteras under beteckningen den grd marknadens buffertfunktion. Fort-
farande géller att de statistiska data vi har till vart férfogande till vésentlig
del omfattas av kreditgivning i samband med varutransaktioner. Den ana-
lytiska behandlingen av den grd marknaden i de f6ljande kapitlen domineras
dérfor av 6verviganden rérande denna typ av krediter. Vi ér dock samtidigt
medvetna om att en inbdrdes féretagskreditgivning utan direkta samband
med varutransaktioner férekommer. Koncernskulder respektive -fordringar
utgor en betydande post (se ovan). Likasd forekommer (ofta via affdrsbanker-
nas f6rmedling) tillfalliga och ofta mycket kortfristiga omférdelningar av 6ver-
skottskassor direkt mellan féretagen m.m. Ingen mojlighet att statistiskt
sdrskilja och bedéma betydelsen av dessa kredittransaktioner existerar dock
fér nérvarande.

1:2. INDUSTRINS EXTERNA UPPLANING PA DEN
ORGANISERADE KREDITMARKNADEN 1950-63

Detta korta avsnitt syftar till att ge en kvantitativ bild av det utrymme som
industriféretagen kunnat disponera p& den organiserade kreditmarknaden i
jamforelse med andra sektorer sdsom kommunerna, staten, handeln etc. Den
analytiska behandlingen av insamlade data sker i de féljande kapitlen.
Diagram 1:1 visar det av industrin disponerade procentuella utrymmet pa
kapitalmarknaden. Man observerar en varierande och dessutom relativt obetyd-
lig industriandel under praktiskt taget hela 1950-talet. Endast ndgot enstaka
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Diagram 1:2. Obligationer och forlagsbevis (nyemissioner) 19560-63 ¢ olika sektorer,
procentuella andelar av totalen.

Diagram 1:2. Bonds and debentures (new tssues), 1950-1963, percentage shares by
sectors.

Procent
100
80 |
60
40 -
/ Ovrigt
/ Kommuner
20 /)
Staten
! Industri
0

1950 52 54 56 58 60 62 63

Killa: Appendix 2, avd. B.

ar oversteg den 10 procent. De forsta dren av 1960-talet intriffade en fordnd-
ring. For forsta gdngen efter 1952 &rs 6verenskommelse om emissionskontroll
»slépptes» industriféretagen under dren 1961, 1962 och 1963 i stérre omfattning
fram pé obligations- och forlagslinemarknaderna. Under &r 1962 steg industri-
andelen till ndrmare tjugo procent. Vi konstaterar vidare att forséikringsbola-
gens direkta utldning varit en betydelsefull kélla till langa krediter f6r industrin.
Speciellt under senare delen av 1950-talet synes denna utldning ha haft en
tendens att verka stabiliserande over tiden pd industriféretagens utrymme pé
kapitalmarknaden (exklusive aktiefinansiering) i s& matto att industriféretagen
erhéllit en relativt stérre andel av férsdkringsbolagens utldningsokning (netto)
under de ar da foretagen av riksbanken ej tilldtits emittera obligationer och
torlagsbevis. Aren 1955-57 ir ett exempel hirpa (jfr dven diagram 2:4).

Den »ldga» andelen industriuppldning pd kapitalmarknaden under storre
delen av var observationsperiod kan karakteriseras som resultatet av en for
industrin periodvis néstan helt avskdrmad obligationsmarknad, vilken i sin
tur dominerar kapitalmarknaden. Diagram 1:1 och 1:2 illustrerar detta for-
hallande. Under hela 1950-talet Gversteg industrins andel av nyemitterade
obligationer och férlagsbevis endast en géng 5 procent och understeg flertalet
ar 3 procent. Det faktum att industrin under senare delen av 1950-talet och de
forsta dren pd 1960-talet erholl mellan 30 och 50 procent av férsdkringsbolagens
direkta utldning (diagram 2:4) férmédde ej héja industrins kapitalmarknads-
andel i nimnviérd grad, detta pd grund av férsikringssektorns relativa litenhet.
Samma férhéllande gillde dven for industriféretagens aktiefinansiering, som
tillsammans med handeln svarade f6r huvuddelen av finansieringen via aktie-

27



Diagram 1:3. Aktiemarknaden 1957-63, olika sektorers procentuella andel av kon-
tantbetalningarna.

Diagram 1:3. The stock market, 1967-1963 (cash paymenis), perceniage shares by
sectors.

Procent
100
80
60 £/
/]
40 H N
Ovrigt
Statliga bolag
20 H L
Handel, servicenaringar m.m.
Industri

0
1957 59 61 63
Killa: Appendix 2, avd. B.

marknaden (diagram 1:3). Aren 1960 och 1961 utgjorde dock undantag. Ar
1961 nédde aktiekurserna (aktieindex) sin dittills hogsta nivé efter en kraftig
stegringsperiod med bérjan &r 1958.1 Det blev mojligt for foretagen att under
1960 och framférallt &r 1961 nyemittera aktier till betydande 6verkurser, ett
férhéllande som resulterade i en expansion av den industriella aktiefinansie-

Diagram 1:4. Affarsbankernas utlining till olika sektorer i procent av totala ut-
ldningsstocken 1950-63.

Diagram 1:4. Commercial bank loans, 1950-1963, percentage sector shares of out-
standing loans.

Procent
100
80 -
60 - _ .
Ovrigt
40 a Handel
T I I Byggnads- och
1 _u_j_ anlaggningsverksamhet
20 p- Industriforetag med
7 mindre @n 50 anstallda
Industriforetag med
0 L [ R T mer an 50 anstallda

1950 52 54 56 58 60 62 63
Killa: Appendix 2, avd. B.

1 Se exempelvis Konjunkturléget, april 1962, diagram 51 i statistikbilagan.
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ringen (kontantbetalningarna) till att omfatta nédrmare tio procent av totala
kapitalmarknadsutrymmet ar 1961. Industriandelen hojdes detta &r till ett
maximum av ndgot 6ver 20 procent.

Efter vad som framgdr av diagram 1:2 domineras obligations- och férlags-
l&nemarknaderna och séledes ocksé i princip hela kapitalmarknaden av statens
langfristiga uppléning. Vi noterar ocksd den kraftiga »évrigposten» som varierar
omvint 6ver tiden i férhéllande till statsuppldningen.! I denna post ingér de
olika hypoteksinstitutens emissioner (huvudsakligen fér bostadsfinansiering).

Slutligen fér man inte glomma AP-fondernas direkta utldning till nérings-
livet i form av &terldn till f6retagen och direkt ldngivning till olika kreditfor-
medlande institut (hittills huvudsakligen AB Industrikredit). Denna utldning
representerar dock fortfarande en mycket liten andel av kapitalmarknaden
(omkring 2 procent dren 1961, 1962 och 1963).

Penningmarknaden omfattar enligt vara definitioner endast affarsbankernas
utldning. I illustrativt syfte &r det praktiskt att presentera det av industrin
disponerade utrymmet pd denna marknad i form av stockvirden.? S&lunda
visar diagram 1:4 att en andel pd omkring 20 procent av den totala utestdende
ldnestocken faller pad industriféretagen® under praktiskt taget hela observa-
tionsperioden. Foretag med mer én 50 anstdllda svarar f6r ca tvd tredjedelar
hérav eller i medeltal ndgot under 15 procent av affdrsbankernas totala ut-
18ning. Nigot 6ver tjugo procent av affdrsbankernas totala utldning synes ha
gétt till handelssektorn. Vi noterar dven byggnads- och anldggningsverksam-
hetens sedan 1953 stigande del i affdrsbanksutldningen. I denna utldning in-
gér huvudsakligen byggnadskreditiv, dédribland dven en relativt stor andel in-
dustriella byggnadskrediter, som olyckligtvis ej kan statistiskt sdrskiljas.
Den &terstdende ovriggruppen utgors visentligen av bostadskrediter som
avlyfts till bankernas ordinarie ldnestock, personliga krediter samt krediter till
trafikféretag m. m.

Sammanfattningsvis noteras industrisektorns undanskymda roll som 1&n-
tagare pa de flesta delmarknader av den organiserade kreditmarknaden. Ett
véasentligt undantag dr dock aktiemarknaden.

1 Notera ocksé kommunernas relativt stora andel aren 1950, 1951 och 1952. Under &ar
1953 overtog némligen afférsbankerna fran kommunerna en stor del av ansvaret for
bostadsfinansieringen (byggnadskreditiven) efter en &verenskommelse med riksbanken.
Detta bl. a. av den anledningen att besvirligheter uppstatt att till »ldga» rintesatser pla-
cera kommunobligationerna pé kapitalmarknaden.

Hérav sammankrympningen av kommunernas andel i diagram 1:2, en sammankrymp-
ning som i sin tur motsvaras av en 6kning bade av affarsbankernas totala kreditgivning
och av den del som fatt beteckningen utléning till ybyggnads- och anléggningsverksamhets.
(Se diagram 1: 4.) Se ocksd Riksbankens Arsbok 1953, s. 32* ff. samt Arvidsson [1958],
8. 64.

? Nettoféréndringsvérdena har némligen bade positiva och negativa tecken, varfér tidigare
anvind diagramteknik ej kan anvéndas.

3 Observera att hiri ingar &ven kraftverksféretagens uppléning hos afférsbankerna som
dock &r mycket obetydlig. Likasé ingar hir efter 1960 #iven AP-fondernas aterlan. Stocken
utestdende aterlan utgjorde vid slutet av &r 1963 129 miljoner kronor jamiért med den
skattade (interpolerade) stocken utestéende affiérsbankslan till industrin p& ca 4 050
miljoner kronor.
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KAPITEL 2

Konjunkturforlopp, ekonomisk
politik och den externa
industrifinansieringen 1950-63

2:1. KONJUNKTURFORLOPPET UNDER
OBSERVATIONSPERIODEN

Detta kapitel avser att tjina tre huvudsyften. For det forsta skall den finan-
siella statistik som sammanstéllts i denna undersékning presenteras och analy-
seras. Detta sker i huvudsak pé aggregerad industriniva.

Fér det andra krivs (speciellt for det sammanfattande kapitlet 6) en nagor-
lunda detaljerad redogérelse for det faktiska konjunkturférloppet och den
férda ekonomiska politiken under observationsperioden. Endast ekonomisk—
politiska &tgirder och faktorer vilka varit av direkt relevans for industrisek-
torn kommer att relateras. Helt i anslutning till undersékningens huvuduppgift
betonas vidare penningpolitiken p& bekostnad av finanspolitiken.

For det tredje bildar de sammanfattande resultaten frén detta kapitels
analys ett direkt underlag fér formuleringen av de hypoteser angéende fére-
tagens investeringsbeteende, vilka i de foljande kapitlen skall testas mot ett 1
visentliga avseenden nytt statistiskt material.

Dessa tre moment avser alltsd att fungera som en link mellan den verklighet
vi egentligen studerar och den partiella modell, som de féljande kapitlens
finansierings—investeringsmodell utgor.

Observationsperioden kommer att indelas i tre delperioder. Den férsta
perioden (I), koreacykeln, omfattar koreakonjunkturens uppgéngsfas aren 1950
och 1951 samt &tergdngen 1952 och 1953. Den andra perioden (II) técker
dterhdmtningens inledningsskede under 1954, hogkonjunkturéren 1955 t. o. m.
1957 samt 1958 &rs recession. Period (ITI) slutligen omfattar 195961 &rs in-
vesteringskonjunktur samt recessionsiret 1962 och éven 1963.! Varje period
omfattar alltsd i princip en fullstéindig konjunkturcykel.

1 Fér en mer detaljerad genomgang av efterkrigstidens konjunkturférlopp och de problem
som ror speciellt industrisektorn och industrins finansiering hanvisas till Mal och medel i
stabiliseringspolitiken, SOU 1961: 42, s. 339-436 (perioden 1945-1960), Kock [1962],
speciellt s. 305-369 (perioden 1945-1958), Dahmén [1960] (perioden 1950-1957), Lundberg
[1958], speciellt kapitlen 7 och 10 (perioden 1945-1952) och Kragh [1964] (aren 1962 och
1963), m. fl.
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Den sista perioden &r sdrskilt intressant for vart speciella syfte, nimligen
att soka méta konjunkturpolitikens och d& fraimst penningpolitikens effekter pa
industriféretagens kortsiktiga investeringsbeteende. Under dessa &r kom in-
vesteringsfondssystemet till anvéndning upprepade génger bade i investerings-
stimulerande och investeringsddmpande syfte. Under dren 1961, 1962 och
1963 slipptes vidare industriféretagen for forsta gédngen sedan emissions-
kontrollens inférande i storre utstrickning ut pa obligations- och forlagsline-
marknaderna.

Som ett av médnga mdjliga métt pd »konjunkturférloppets anvinder vi
industriproduktionens utveckling, vilken for hela industrin finns redovisad i
sésongrensat skick per kvartal i diagram 2:1.

Ateruppbyggnadsperioden omedelbart efter krigsslutet karakteriserades
bl. a. av ett frén kriget uppdamt efterfrigetryck pd konsumtionsvaror och av
en samtidigt otillrdcklig kapacitet hos konsumtionsvaruindustrierna. Detta
kapacitetsgap var sjalvfallet en vésentlig faktor bakom den industriella in-
vesteringsexpansion som pégick till &r 1950 (diagram 2:2) och som tillsammans
med bl. a. en snabbt vixande bostadssektor kom att stélla stora krav pd den
svenska ekonomins resurser. Dessa férhdllanden sammanféll med en om-
fattande kreditexpansion framst inom affarsbanksvésendet, som kom till sténd
trots patagliga likviditetspéfrestningar f6r bankerna.?

1944 &rs s. k. »riksbankskommittés» hade i princip givit uttryck &t uppfatt-
ningen att en eventuell ekonomisk-politisk »dtstramning» pd kreditmarknaden
ej borde tillitas leda till en héjning av ridntenivdn. En stabilisering av den
langa rantan kring tre procent synes ha betraktats som énskvérd. En »mattligy
och racceptabel» variation i rdntenivan férvintades endast skapa oro pé kredit-
marknaden utan att i némnvérd grad péverka kreditvolymens storlek. Rénte-
variationer av tillrdcklig storlek for att skapa volymreglerande effekter
befarades & andra sidan medféra allvarliga konsekvenser bl.a. fér bostads-
programmets genomférande och hyresnivan. S& sméningom fick dock de
fortgdende prisstegringarna en mera péataglig politisk aktualitet. En kraftig
kritik riktades mot den f6rda »passivas penningpolitiken och kreditexpansionens
inflationsdrivande effekter.? Riksbanken befann sig alltsd i en mycket besvérlig
situation, med uppgiften att i en expanderande ekonomi dstadkomma en stram
kreditmarknad till en 1&g och stabil rdnteniva.

1 En stor del av industrins investeringar synes visserligen ha finansierats fran under
kriget ackumulerade vinstmedel och fran det 16pande sparandet, men en icke obetydlig
extern finansiering ﬁgde samtidigt rum, speciellt vad betréffar aren 1947, 1948 och senare,
da storre delen av ackumulerade likvida medel bér ha forbrukats och det interna sparandet
sannolikt ej formadde halla jamna steg med investeringsexpansionen. Den knapphéndiga
statistiska téckningen av dessa ar tillater dock ej nagra vittgaende slutsatser i detta
avseende. Se emellertid »Vinster, utdelningar, skatter, 16ner m. m. inom industrin» (en
utredning utférd inom Industriens Utredningsinstitut), Stockholm 1949, samt dven Lund-
berg [1953], kap. 7 och Kraghs [1960] bilaga till kreditmarknadsutredningens beténkande
(SOU 1960: 16).

2 Jfr Lundberg [1953], s. 285 ff.
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Diagram 2:1. Produktionsindex, hela industrin 1949-63, sdsongrensade kvartals-
stffror.

Diagram 2:1. Index of production, manufacturing total, 1949-1963, seasonally
adjusted quarterly figures (1959 =100).
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Killa: Industriens Utredningsinstitut och konjunkturinstitutet.
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Diagram 2: 2. Industrins investeringar 1946-63, exkl. underhall I, 1959 drs priser.

Diagram 2:2. Manufacturing tnvestments in machinery and construction, excl.
marntenance, 1946-1963, 1959 prices.
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Killa: Konjunkturinstitutet, se &ven avsnitt 5: 1.

Period I: Koreakonjunkturen 1950-53

Koreakrigets utbrott sommaren 1950 utgjorde bérjan pé ett héftigt och sanno-
likt icke férvéntat konjunkturuppsving. En av drivkrafterna var den inter-
nationella haussen i skogsindustriernas produkter med kraftiga prisstegringar
och hojda vinstmarginaler som f6ljd inom denna bransch. Deprecieringen av
den svenska kronan &r 1949 torde dven ha bidragit till uppsvingets styrka.!
Understodd av en fortsatt god skogskonjunktur nddde hégkonjunkturen sin
kulmen kring mitten av &r 1951.

En splittrad konjunkturbild karakteriserar dren 1952 och 1953. Export-
konjunkturen pd skogsindustriprodukter fortsatte, &ven om en viss ddmpning i
utlandsefterfragan tillfdlligt gjorde sig géllande under 1952. Under 1953 fick
verkstadsindustrin kénning av en viss efterfrdgeavmattning pd sivél hemma-
som utlandsmarknaderna. Konjunkturinstitutet karakteriserade dock det
ekonomiska liget i Sverige under 1953 som en »relativt val balanserad hog-
konjunkturs.?

Tabell 2:1 ger en bild av industrisektorns finansiering under koreacykeln.
Den under &ren 1950 och 1951 okade investeringsverksamheten (uttryckt i
l6pande priser i tabell 2:1) kunde &r 1950 i huvudsak finansieras genom eget
sparande. Uppsvinget i investeringarna synes ha f6ljt tdmligen omedelbart
pd den plotsliga hojningen av efterfrigan pd foretagens produkter. Det &r

1 Jfr Lundberg [1966].
¢ Se Konjunkturléget, varen 1954, A: 25, s. 131 samt dven s. 138.
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Tabell 2:1. Finansieringsbalans for hela industrin 1950-63, miljoner kronor.

Table 2:1. Sources and uses of funds manufacturing industries, 1950-1963.

1 Investeringar i materiella anldggnings-
tillgdngar
(Investments)

2 Lagervolymféréndring
(Net change in inventories)

3 Fordndring 1 kassa, bank och postgiro
(Net change in cash-holding)

4 Foréandring i 6vriga finanstillgangar
(Net change in other financial assets)

5 Summa anvéndning

10

7 Aktieemissioner (kontantbetalningar)
(Financing on the stock-market (cash-
payments))

8 Lan fran affirsbankerna (netto)
(Commercial bank borrowing, net fi-
gures)

9 Ovrig extern uppléning

(Other sources of external finance)

Bruttosparande

(Gross industrial saving)

(Total uses [(1)+(2) +(3) +(4)]) 11 Statistisk felpost
6 Obligations- och foérlagslan netto (Statistical discrepancy)
(Net change in stock of outstanding 12 Summa finansiering

bonds and debentures) (Total sources [(6)+(7)+(8) +(9) +

(10) +(11)])

Kapitalanvindning Kapitalanskaffning
A1 2 3 o 5 6 T8 (B 10 u 12
Period I
1950 1276 — 45 241 445 1917 1 89  (21) 570 1196 90 1917
1951 1561 429 550 696 3236 29 119 (166) 1563 1385 —26 3236
1952 1397 920 —397 —30 1890 -9 99  (80) 200 1836 —316 1890
1953 1247 —645 610 163 1375 62 52 (-6) —-184 1753 —302 1375
Period 1T
1954 1481 88 32 268 1869 —58 70 (86) 161 1784 —174 1869
1955 1 587 586 —394 673 2452 -6 90 (26) 939 1671 —268 2 452
1956 1677 651 —-219 495 2604 -—59 150 2 931 1884 -—304 2604
1957 1719 772 —224 256 2523 -85 94 —89 642 2200 —239 2523
1958 2213 —23 883 452 35256 —25 94 38 80 2655 759 3525
Period IIT
1959 2567 —299 1299 1196 4763 30 67 —-50 1314 2927 475 4763
1960 2819 1142 —1271 2158 4848 11 232 369 1534 2769 —67 4 848
1961 3277 1076 —720 1073 4705 127 377 280 658 2992 271 4705
1962 3 377 513 672 340 4902 822 149 489 22 2623 797 4902
1963 3708 —266 249 1197 4888 424 130 276 567 3141 350 4 888

Anm.: Foretag med mer én 50 anstéllde arbetare exkl. kraftverk.
Killor: Se appendix 2, avd. A.

frimst maskininvesteringarna som svarar fér 1950 &rs volymméssiga upp-
dragning av investeringsverksamheten f6ljd av en svag sinkning av nivan &r
1951 (diagram 2:2). Tva foérklaringar ligger néra till hands, dels maskinin-
vesteringarnas storre flexibilitet i planerings- och anskaffningshdnseende, dels
byggnadsregleringen, som vid denna tid och dnda till &r 1958 effektivt kon-
trollerade industribyggandet.

Ett 6kat industrisparande? tdckte ej finansieringen av 1951 &rs virdemdissiga

1 Notera det omvénda forhallandet med investeringsmaximum &r 1951 i tabell 2: 1 som
uttryckts i 16pande priser. En mycket stor del av investeringsékningen éren 1950 och
1951 synes alltsa vara prisbetingad.

2 Vi menar hdrmed industriféretagens aggregerade bruttosparande, dvs. i princip avskriv-
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investeringspuckel. Hértill kom en ytterligare finansieringsefterfrdgan frén en
samtidig kraftig uppbyggnad av omséttningstillgdngarna (lager, kassa och
ovriga finansiella tillgdngar, se tabell 2:1). Det totala industriella finansierings-
behovet okade &r 1951 med néra tvd tredjedelar av foregdende &rs nivé, och
féretagen méaste detta &r i 6kad utstrackning anlita externa finansieringskéllor.
Den externa finansieringen klarades i huvudsak genom en i forhéllande till
foregiende &r tredubbling av handelskrediterna (leverantérsskulder, erhallna
forskott, koncernskulder etc.) samt till en del via aktiemarknaden och hos
affidrsbankerna.!

Den volymmassiga nedgéngen i industriproduktionen &r 1952 med en viss
dterhdmtning 1953 sammanféll med en sdvil volymméssig som virdeméssig
neddragning av investeringsverksamheten bigge dren. Aven denna ging var det
frimst maskininvesteringarna som svarade for variationen, medan den in-
dustriella byggnads- och anlidggningsverksamheten fortsatte pad i stort sett
oférdndrad nivd (se diagram 2:2).

Industrisparandet, som ¢kade kraftigt under ar 1952, tickte bédgge dren mer
dn vil de virdeméssiga investeringarna men ej helt den sannolikt i stor ut-
strackning oplanerade lagerinvestering som dgde rum &r 1952. Den resterande
finansieringen &r 1952 syntes dédrvid ha ordnats dels via en kraftig neddragning
av kassahdllningen, dels genom &terhallsamhet vid handelskreditgivningen i
kombination med en viss uppldning pé aktiemarknaden. 1953 ars fortfarande
hoga sparandenivé hos industriféretagen i kombination med en virdeméssigt
ytterligare ndgot sinkt investeringsverksamhet och en kraftig lageravveckling
sammanfsll med en &teruppbyggnad av kassalikviditeten trots en oférandrad
extern skuldsittning netto. Uppléningen pé den organiserade kreditmarknaden
var alltsé sistndmnda &r minimal £6r industriféretagens del.

Med avsikt att forhindra ett genomslag pd den svenska marknaden av den
starka internationella prisstegringen, frimst pd skogsindustrins produkter,
triffades i december 1950 avtal mellan Kungl. Maj:t och skogsindustriernas
branschorganisationer betriffande s. k. konjunkturutjimningsavgifter £6r pro-
dukter, som exporterades under 1951. Ett ytterligare avtal av liknande inne-
bord triffades ocksé mot slutet av ar 1951 for &r 1952. Avgifterna skulle i

ningar + avséittningar till pensions- och personalstiftelser + avséttningar till investerings-
fonder +lagerreservens foréndring +redovisad vinst —beslutad utdelning i enlighet med
vinststatistikens redovisning i den arliga publikationen SOS Féretagens intékter, kostna-
der och vinster (se nérmare appendix 2). Den anvénda definitionen 6verensstdmmer i
princip med den av konjunkturinstitutet anvénda (se exempelvis Konjunkturlaget, oktober
1964, s. 46) samt dven med Lundberg-Jérvs [1964].

1 Som tidigare diskuterats kan en mycket kort férlangning av den normalt korta medel-
kredittiden hos stocken handelsskulder, eventuellt i kombination med en samtidig f6r-
lingning av kredittiden for parallellt givna handelskrediter, pa kort tid avsevért men
tillfalligt forbéttra foretagens likviditet.

Vi observerar dock att denna variation i medelkredittiderna maste gélla industrisektorn
gentemot andra ekonomiska sektorer eller utlandet for att vi skall kunna tala om en in-
dustriell nettoskuldséttning pa den gré kreditmarknaden. Detta diskuteras i avsnitt 4:3.

Observera samtidigt den hristfalliga kvaliteten hos var statistik éver affarsbankskredi-

2 MINA

terna, samt aktiefinansieringen under 1950-talets forsta hilft (appendix. 2)..
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Diagram 2:3. Affdrsbankernas utestdende lanestock 1949-63, ultimo varje dr.

Diagram 2:3. Commercial banks, outstanding loans by end of year, 1949-1963, by
sectors.
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1949 51 53 55 57 59 61 63

Ovrigt
18]
Handel
Byggnads- och anldaggningsverksamhet

& Industriféretag med mindre dn 50 anstallda
IIII Industriféretag med mer &n 50 anstallda

1 Lén, utnyttjad kredit i rdkning samt inrikes véxlar.
Kidlla: Appendix 2, avd. B.

princip berdknas som »dverintdkternay utéver ett pd visst sdtt kalkylerat
genomsnittlight exportpris p& skogsindustrins produkter. Vid mitten av ar 1952
hade ndrmare 900 miljoner kronor i sddana avgifter inbetalats till riksgéilds-
kontoret.!

1 De inflytande avgifterna férvaltades av riksgéldskontoret. Ingen rinta betalades och
aterbetalning skulle ske efter ett visst schema med bérjan &r 1958. Se nédrmare Riksgdlds-
kontorets Arsbok 1951/52, 5. 18 samt 1952/53, s. 15.

Dessa konjunkturutjimningsavgifter har i var undersékning ej inriknats i bruttospa-
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I ett forsck att nedbringa framst industriféretagens investeringsverksamhet
inférdes som ett komplement till byggnadsregleringen en s. k. investerings-
skatt pd tio procent att berdknas pd nyanskaffningen av maskiner och inven-
tarier, samt bokfoérda lagerdkningar under dret.

»Investeringsskatten» ersattes under dren 1952 och 1953 — trots splittrade
konjunkturer — med en s. k. investeringsavgift pd tolv procent. Tillfdlliga
inskrdnkningar i den fria avskrivningsrdtten f6r inventarier &ren 1952 och
1953 torde ocksd ha pdverkat industriféretagens mojligheter att sparande-
végen finansiera sin verksamhet.

Riksbankens anstringningar att stoppa kreditexpansionen fran utbudssidan
begrinsades under denna period i stort till f6rsok att via Gverenskommelser
med de olika kreditinstituten uppné en allmén restriktivitet i utldningen. En
fordelning av kreditméngden i samhdéllet via rdntemekanismen betraktades
fortfarande som icke énskvédrd. Trots upprepade 6verenskommelser férmédde
riksbanken dock ej stoppa affdrsbankernas utldningsexpansion under &ren
1950 och 1951 (diagram 2:3).

Den efter manga och ladnga diskussioner i december 1951 antagna s. k.
rinteregleringslagen gav dock riksbanken en effektiv patryckningsmojlighet
till inledandet av férhandlingar med de olika kreditinstituten.? Bl. a. avtalades
under &r 1952 med affarsbankerna om den s. k. emissionskontrollen pa kapital-
marknaden, varvid affdrsbankerna avsade sig rétten att fritt férmedla obliga-
tions- och férlagsldn utan riksbankens hérande.?

Perivod 11: Den forsta vfredskonjunktureny 1954-58*

Den patagliga produktionsdterhdmtningen fran hosten 1953 fortsatte hela ar
1954 och boérjan av 1955 (se diagram 2:1). 1956 markerades av en tillfdllig
produktionsavmattning, foretradesvis lokaliserad till trd- och pappersvaru-

randet for dessa ar. Se pa denna punkt bruttosparandets definition i statistikbilagan samt
jfr SOS Foretagens intakter, kostnader och vinster ar 1951, tabell 6.

! For att férhindra skattefria investeringsfondsavsittningar av icke »nedpldjdas vinst-
medel och en, pd grund av investeringsfondssystemets détida konstruktion, samtidig
motsvarande likviditetsforstdrkning inom industrisektorn inférdes denna skatt dven pé
sddana fondavséttningar. Ingen obligatorisk réntefri deponering i riksbanken av en del
av fondavsittningen kréavdes namligen vid denna tid. Ytterligare kan namnas att en viss
inskrénkning i ratten till avdrag for avsittning till pensionsstiftelser bérjade tillampas
fr. 0. m. 1951 ars taxering. Dessa avsittningar ingér definitionsmissigt i vart bruttospa-
rande.

2 Om denna lag och dess tillblivelse, se ytterligare exempelvis Lundberg [1953], s. 303 f.
samt Kock [1962], Del II, s. 393 ff.

3 Vad denna period betriéffar noterar vi i férbigadende fran tabell A2 i appendix 2 att
branschgruppen tré-, massa- och pappersindustri, vilken kraftigast paverkades av korea-
cykelns efterfrageférhéllanden, ocksé svarade fér huvuddelen av totalfinansieringens
(kol. (5) i tabell 2:1) ansvillning och kontraktion aren 1950 t. 0. m. 1953. Till vésentlig
del skedde detta via en variation i stocken omséttningstillgangar (anvéndningssidan) och
»6vrig extern upplaning» (kol. (9) pé finansieringssidan). Denna iakttagelse har betydelse
for fortsdattningen.

4 Beteckningen hérror fran Stabiliseringsutredningen och avség dér perioden 1954 t. o. m.
1957; se SOU 1961: 42, s. 395 {f.
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Tabell 2:2. Lagerforandringar i industrin 1954-63 med fordelning pé lagertyp.
Miljoner kronor, 1959 drs priser.

Table 2:2. Inventory change in manufacturing, 1954-1963, distribution on three
categories, 1959 prices.

1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Ravarulager m. m. 51 517 400 331 —251 23 663 216 42 157
Varor i arbete 106 176 219 416 51 51 231 324 88 90
Fardigvarulager 26 333 26 264 280 —299 466 515 299 142

Summa 183 1026 645 1011 80 —225 1360 1055 429 75

Anm. Inkl. el-, gas- och vattenverk. Killa: Konjunkturinstitutet.

industrierna, med en hastig &terhimtning mot hésten. Ateruppsvinget avbrots
dock tidigt under ar 1957 och utvecklade sig sedan under dret successivt i 1958
ars recession och mera enhetliga nedgdng i industriproduktionen. Detta &r
karakteriserades ytterligare av en f6r konjunkturomslaget typisk lagerrorelse.
En betydande neddragning av rdvarulagren intraffade 1958 tillsammans med
en lika stor, sannolikt ej planerad ackumulation av fardigvarulager (tabell 2:2).

Under denna period insattes ett flertal ekonomisk-politiska dtgérder for att
hélla tillbaka konjunkturuppsvinget 1955-57. Vi kan vidare notera ett par av
de forsta allvarliga forscken att »métay effekterna av de insatta dtgédrderna
pd speciellt foretagens investeringsnivé.!

Den restriktiva konjunkturpolitiken omfattades av ett aterinférande under
ar 1955 av 1952-53 rs investeringsavgift pd ca tolv procent, samt inférandet
av bilaccisen. Vidare héjdes riksbankens diskonto med en procentenhet till
3 3/4 procent i april 1955, varvid en brytning med den tidigare ldgréantepolitiken
kom till stdnd. I november 1956 hojdes riksbanksdiskontot ytterligare 1/4
procentenhet f6r att i juli 1957 hojas igen till 5 procent. Dessa atgédrder komplet-
terades med forsok av riksbanken att via olika s. k. verenskommelser dstad-
komma »kvantitativa» begransningar av framst affadrsbankernas utldning, s. k.
utlaningstak.?

En provisorisk héjning av den statliga bolagsskatten frén 40 till 45 procent
vid 1956 &rs taxering och en ytterligare 5-procentig héjning vid 1957 &rs
taxering ingick ocksd som ett moment i den skérpta ekonomiska politiken.

1 Se Wickman [1957] samt Arvidsson [1956]. Vi far anledning aterkomma till dessa under-
s6kningar i ett mer detaljerat sammanhang i kapitel 6. Se &ven Lindbeck [1956].

? Rekommendationer fran riksbankens sida om en begrinsning av affarsbanksutlaningen
i enlighet med vissa likviditetskrav hade inletts redan vid arsskiftet 1954/55. I april 1955
skérptes rekommendationerna i s& matto att riksbanken krédvde att de rekommenderade
kvoterna skulle vara uppfyllda av bankerna fore juli ménads utgéng. En ytterligare
skirpning inférdes i september da riksbanken féreskrev en en-procentig nedjustering av
utléningsstocken (bostadskrediter exkluderade) i férhallande till nivan i juli samma &r
(rutléningstaket»). Taket sénktes till 95 procent av juliutlaningen under varen 1956 med
krav om att anpassningen skulle vara uppnédd fére augusti ménads utgang 1956. I juli
1957 slopades taket i samband med réntehéjningen.
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Slutligen permanentades den tidigare tillfalliga inskrénkningen i den fria
avskrivningsratten® fr. o. m. 1955 samtidigt som rexaktay lagervirderingsbe-
stdmmelser infordes 1 lagstiftningen, dtgérder som alla innebar nya restriktioner
pd foretagens mojligheter att sparandevigen finansiera sin verksamhet.
Némnda dtgérder kompenserades dock 1 viss man av den parallellt genomférda
revideringen och férenklingen av investeringsfondssystemet, som i princip
innebar utvidgade méjligheter till en av statsmakterna i tiden kontrollerad och
sfordrojds internfinansiering av féretagens investeringar.

1958 &rs omldggning av den ekonomiska politiken inriktades helt p& att
overbrygga de recessionstendenser i industrisektorn, som gjort sig géllande
under dret. Fran och med 4rets ingdng avvecklades investeringsavgiften. I maj
sinktes diskontot till 4 1/2 procent och samtidigt kom investeringsfondssyste-
met till aktiv stabiliseringspolitisk anvéndning fér forsta gdngen sedan dess
tillblivelse &r 1938. Vidare avvecklades under detta dr visentliga delar av den
frén krigsdren kvardrojande byggnadsregleringen,® varfor en sannolik, fran
tidigare regleringsdr uppddmd industriell investeringsefterfrigan nu tilldts
komma till uttryck.

Tillstdnd att anvdnda investeringsfonderna avsdg huvudsakligen investe-
ringar i byggnader och anlidggningar. Praktiskt taget alla ansékningar om till-
stdnd beviljades under perioden maj 1958-september 1959. Tilllstdndsgiv-
ningens utformning och d& framst tidsférdelningen av byggnadsprojektens
igdngsdttning antyder dock att effekterna pé industribyggandet till stor del bor
ha intriffat sent under den uppsvingsperiod som for industrins del borjade
under 1959 och fortsatte under hela 1960.3 Detta dr den tolkning som hittills
tillgdnglig information tilldter.

Fran diagram 2:3 kan noteras en markerad brytning mellan &dren 1954 och
1955 av den kraftiga kreditexpansionen i affdrsbankssystemet. Denna minsk-
ning av stocken utestdende ldn synes huvudsakligen ha drabbat byggnads-
verksamheten, medan industrisektorn endast fick vidkdnnas en minskad ut-
laningsokning.* Forst 1957 registrerades en mindre neddragning av stocken
industriella affdrsbankskrediter, dvs. under det ar d& industriuppsvinget redan
nétt och passerat sin kulmen (se tabell 2:1). Frin denna tabell kan viocksi se att
det 6kande industriella finansieringsbehovet under denna periods uppsvings-
skede i stor utstrdckning hédrroérde fran en med bérjan under 1954 sdvil varde-
méssigt som volymméssigh expanderande investeringsverksamhet i kombina-
tion med en mot slutet av perioden 6kande lageruppbyggnad. Féretagssparan-
det férmédde ej halla jimna steg med den 6kning i totala finansieringsbehovet

som blev féljden. En viss extern kapitalanskaffning krédvdes dérfor.

1 Till formén for réatt till s. k. rakenskapsenlig avskrivning.

2 Fr. 0. m. 1958 inférdes némligen generellt byggnadstillstand. Fortfarande erfordrades
dock igdngséttningstillstand.

3 Se exempelvis Konjunkturldget, november 1960, s. 40 samt Canarp [1963].

4 Som redan tidigare noterats har vi &ven anledning misstéinka att minskade mdjligheter
for industriféretagen att erhélla byggnadskreditiv vilka registreras under posten bygg-
nads- och anléggningsverksamhet (diagram 2:3) kan ha skompenserats» av en samtidigt
6kande direkt industriell uppléning hos férséikringsbolagen (jfr diagram 2:4).
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Diagram 2:4. Forsikringsbolagens direkta wtldning (netto) 1951-63.

Diagram 2:4. Direct lending by insurance compantes to manufacturing sector and
total net flows, 1951-1963.
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Kalla: Appendix 2, avd. B.

En minskning av kassalikviditeten i kombination med en samtidig netto-
uppléning?! utanfor industrisektorn i form av kortfristiga handelskrediter
antyder mojligheten av att foretagen under dessa av mycket restriktiva pen-
ningpolitiska dtgérder karakteriserade &r kan ha utsatts f6r vissa finansierings-
svarigheter, vilka i sin tur kan ha resulterat i nedrevideringar i aktivitetsplane-
ringen pd finansieringsbalansens (tabell 2:1) anvdndningssida. For hypotesen
att sd skett talar bl. a. resultaten frin tva enkédtunders6kningar hos féretagen
angdende deras reaktion p& den forda, restriktiva ekonomiska politiken dren
1955 och 1956.2 For ar 1955 redovisas i dessa undersokningar en omkring 5—6-
procentig neddragning av industriféretagens sammanlagda investeringsvolym
till £6]jd av investeringsavgiften. Samma reffekt» rapporterades fér bigge dren
1955 och 1956 vara omkring 3 procent. Detta resultat 6verensstimmer vél
med en férvintad uppskjutningseffekt pd investeringssidan om féretagarna ar
instéllda pa att avgiften endast &r tillfallig.®

De mer ldngsamt verkande effekterna av riksbankens kreditétstramning
framkommer i enkéterna som en (rapporterad) investeringsinskrdnkning pé
4 procent 1955 jamfért med en 9-procentig inskrénkning péféljande &r. »Effekt-
férdréjningeny® frin kreditdtstramningen bor hir ndmligen ha haft en tendens

1 Skillnaden mellan posterna »6vrig extern upplaning» och »6réndring i 6vriga finansiella
tillgangar» i tabell 2:1.

2 Se Arvidsson [1956] samt Wickman [1957]. Fér en sammanfattning av de empiriska
resultaten, se Konjunkturléiget, hosten 1957, s. 68 ff.

8 Jfr Lundberg [1962].

¢ Jfr Lundbergs artikel i Skandinaviska bankens kvartalstidskrift nr 4 (1961). Resultaten
som sadana Overensstdmmer ocksad med motsvarande amerikanska erfarenheter. Se
exempelvis Kuh-Meyer [1964], s. 367.
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att forkortas med konjunkturuppsvinget pd grund av den kontinuerliga ader-
latning av foretagens likviditetsreserver som dé dgde rum. »Rantabilitetseffek-
ten» av réntehdjningen i april 1955 rapporterades ha haft en obetydlig kon-
traktiv effekt pd investeringsverksamheten.

Period 111: Investeringskonjunkturen 1959-63

Mélet f6r riksbankens politik under &r 1959 synes ha varit att ej alltfor tidigt
genom restriktiva kreditpolitiska &tgérder bromsa en ¢nskvard konjunktur-
uppgéng.! Arsskiftet 1959/60 markerades diremot av en mer genomgripande
skdrpning av sdvil penning- som finanspolitiken.

Genom speciell lagstiftning prévades under 1960 och 1961 bl. a. investerings-
fondssystemet som en konjunkturregulator i démpande syfte.? Foretagen upp-
muntrades genom sérskilda skatteférméner att gora tillfélliga Gverinsdttningar
pd 100 procent i stillet fo6r lagstadgade 46 procent till de med investeringsfonds-
systemet associerade sparrade riksbankskontona. Férménerna, som konstruera-
des i form av vissa variabla procentavdrag pé gjorda 6verinsdttningar vid in-
komsttaxeringarna péfoljande &r, var tidsdimensionerade sd att en maximal
likviditetsindragande effekt pa foéretagssektorn skulle dstadkommas redan
fére juli manads utgdng 1960. Dessa erbjudanden utstricktes sedan med succes-
sivt minskade procentuella avdrag till den férsta oktober 1961. Aterbetalningar
av gjorda 6verinsdttningar skulle sedan dga rum vid slutet av aren 1961 och
1962. De forrantningsférméner som investeringsfondssystemet denna ging
erbjod méste anses mycket hoga i férhallande till andra, alternativa och jamfor-
bara mdjligheter till korta placeringar av likvida 6verskottsmedel, som den
organiserade kreditmarknaden erbjéd. Arrangemanget synes ocksd ha tilltalat
féretagarna. Under 4r 1960 insattes drygt 950 miljoner kronor pd spérrade
investeringsfondskonton, varav néstan 600 miljoner enbart under juli ménad
och omkring 200 miljoner under oktober ménad.

En indirekt press p& banksystemets kreditkapacitet erholls eftersom en
ansenlig volym (6verskotts)kassamedel inom industrisektorn tillfalligt sterili-

1 Se exempelvis Riksbankens Arsbok 1959, s. 12 samt daven Konjunkturldget, november
1960, s. 45.

2 Allménna varuskatten inférdes den 1 januari 1960. I bérjan av ar 1961 overenskoms
vidare mellan statsmakterna och Sveriges Industriférbund att rekommendationer
skulle utséndas till f6retagen om en frivillig senareldggning av mindre angeldgna investe-
ringsprojekt. I januari 1960 uppjusterades ocksé riksbanksdiskontot till 5 procent, och i
samband dérmed &ndrades vissa av riksbankens rekommendationer till kreditinstituten
betraffande placeringsinriktningen m. m. Vidare hojdes de for affarsbankerna srekommen-
derade» lagsta likviditetskvoterna till ndrmare 44 procent i februari, en rekommendation
som kom att ligga endast omkring 5 procent under affdrsbankssystemets registrerade fak-
tiska. Vid betraktande av den sannolika framtida utvecklingen av affarsbankernas likvi-
ditet, befanns denna rekommendation dock vara orealistiskt hég. Foljande ménad sénktes
déarfér minimikvoten till 41 procent, parallellt med en successiv sénkning av den faktiska
kvoten, som fran och med mitten av aret och under stérre delen av 1961 kom att ligga
négot under den rekommenderade. Detta fall i de registrerade faktiska likviditetskvoterna
berodde i stor utstrickning pé en kraftig aderlétning av afférsbankssystemets likvida
tillgdngar (dvs. kvotens téljare) under 1960. Se exempelvis de bada diagrammen i Kon-
junkturléget, april 1962, s. 45°.
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serades i riksbanken. Savil foretagens likviditet som inbordes skuldséttnings-
potential bor dérfor ha reducerats avsevart.

En expanderande investeringsverksamhet och en omfattande lagerupp-
byggnad i kombination med en i stort sett oférdndrad sparandenivd under ren
1960 och 1961 ledde till en jamifsért med tidigare 4r omfattande finansiering pa
den organiserade kreditmarknaden, frimst kortfristigt hos affdrsbankerna
samt pd aktiemarknaden. Vidare expanderade den grd kreditmarknaden kraf-
tigt i likhet med vad vi kunnat iaktta under de tvé tidigare periodernas hog-
konjunkturdr.! Detta synes alltsd ha intriffat trots statsmakternas bemoédanden
att drdnera likviditeten sévil inom kreditvisendet som hos foretagen. Vi kan
ytterligare f6rmoda att en viss del av den ckande handelsskuldsédttningen dgde
rum i utlandet. Harom vittnar den 6kande s. k. férskjutningsposten i betal-
ningsbalansen dessa &r.2

Det produktionsuppsving som bérjade under ar 1959 synes ha nétt sin kul-
men omkring mitten av &r 1961. Under hosten samma &r och speciellt strax
efter det f6ljande &rsskiftet borjade symptom pd en forestdende konjunktur-
nedgdng att visa sig. En vikande exportefterfrdgan sammanfsll med osidkra
utsikter betrdffande den inhemska efterfrégan. Det var frimst inom massa-
industrin, sdgverken och jirnmalmsgruvorna som konjunkturerna férst ten-
derade att vinda.®

Under ar 1962 brots ocksd udden av de tidigare fyra &rens industriella

1 Den kortfristiga uppléningen i form av handelskrediter samt #éven koncernskulder upp-
gick under 1960 till drygt en och en halv miljard kronor. Héremot star visserligen en &nnu
storre motsvarande handelskreditgivning (nettoféréndringen i O6vriga finansiella till-
gangar). Denna siffra déljer dock speciellt under ar 1960 de omfattande nettoinsédttningarna
pé sparrade investeringsfondskonton i riksbanken, inséttningar som i sin tur motsvaras
av en lika stor aderlatning av industrins kassalikviditet. En liknande effekt ar 1961 déljs &
andra sidan av aterbetalningarna i december av féregdende ars ¢verinsdttningar pa in-
vesteringsfondskonton. Nedanstdende tabla far illustrera detta forhallande.

1968 1959 1960 1961

(Mkr)
Nettoinséttning pé spérrade
investeringsfondskonton 86 40 862 86
Korrigerad nettoférandring i
ovriga finansiella tillgdngar 366 1156 1296 987

Vid sérredovisningen av investeringsfondsavsattningarna kan alltsé en pataglig minskning
av den korrigerade posten »6vriga finansiella tillgdngars noteras.

2 Se exempelvis Riksbankens Arsbok 1961, s. 35. Det bor dock observeras att detta »krite-
rium» pa de utléndska handelskrediternas riktning och storlek utsatts fér en viss kritik.
En asikt som framforts ar att systematiska registreringsfel hérrérande fran rabattgivning
vid import av vissa varor (framst oljeprodukter) skulle vara huvudorsaken till den till
synes »normalty positiva férskjutningsposten. Variationer i dessa rabattsystem skulle
dé ocksa forklara fluktuationerna i férskjutningsposten. Tillgéinglig statistik i detta av-
seende, som bygger pa ett flertal special- och provenkéter hos féretagen, ger en nagot f6r-
virrande bild. Mycket tyder dock pé det rimliga i att betrakta en visentlig del av fluktua-
tionerna 1 betalningsbalansens férskjutningspost som ett resultat av tidsférskjutningar
mellan varurérelserna Gver landets grénser och de motsvarande (statistiskt i stort sett
obelysta) 16pande betalningarna.

3 En uttémmande och oversiktlig analys av prognossituationen infér och konjunkturut-
vecklingen under ar 1962 aterfinns i Kragh [1964].
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investeringsexpansion. De investeringsprognoser foér totala industrin, som
presenterades av konjunkturinstitutet mot slutet av &r 1961, antydde en av-
trappning av investeringsokningarna under paféljande &r, d& frimst vad
betrdffar de privata byggnadsinvesteringarna. 1961, 1962 samt 1963 &rs in-
vesteringsnivd (mitt i konstanta priser) blev ocksd av ungefir samma storleks-
ordning men hade i det ndrmaste f6rdubblats jamfért med motsvarande »platés
dren 1954 t.0.m. 1957. Man kan i detta avseende med konjunkturinsti-
tutet tala om en »stagnation pd relativt hog nivis.!

Nedgdngen i massaefterfrdgan under 1962 sammanféll i stort sett med att
de tidigare drens synnerligen markerade kapacitetsutbyggnad hos massaindu-
strierna kulminerade. Under 1963 reducerades investeringsverksamheten hos
dessa industrier till blott tvd tredjedelar av féregdende 4rs nivd.2 Den
minskade investeringsverksamheten drabbade dels importen av investerings-
varor, dels s sméningom ocksd den svenska verkstadsindustrin. Vid denna
tid hade dock lagercykeln hos massakonsumenterna vént och efterfrigan pd
framst skogsindustriernas produkter var i starkt ckande under slutet av
1962 och hela 1963, medan verkstadsproduktionens nedre vindpunkt in-
triffade forst en bit in pd 1963. Utvecklingen inom verkstadssektorn var
inte heller sirskilt enhetlig. Elektroteknisk industri och transportmedelsindu-
strierna deltog knappast alls i konjunkturnedgdngen. Vi noterar alltsd i viss
mén en aterupprepning av konjunkturmoénstret frén sdvil Koreakonjunkturen
som cykeln 1957-58, med en fasférskjutning i produktionsutvecklingen mellan
skogs- och verkstadsindustrierna.® Splittringen i konjunkturbilden var dock
denna gang pétaglig, ett forhallande som bidrog till att géra konjunktur-
avmattningen under dren 1962/63 mild.

Ar 1962 karakteriserades alltsd av bristande investeringsvilja bland indu-
strisektorns tyngst végande branschgrupper. Den privata investeringsverk.
samheten stod darfor i centrum foér de konjunkturbevakande myndigheternas
intresse. Farhdgorna koncentrerades under 1962 ars bérjan till den industriella
byggnationen och framst utsikterna kring drsskiftet 1962/63. En sésongméssig
nedgdng i byggnadsverksamheten vintades ytterligare intensifiera den av
konjunkturnedgdngen orsakade arbetslosheten bland byggnadsarbetarna.

Infér dessa konjunkturperspektiv utlostes en méngd motkonjunkturella
atgérder. Den under dren 1960 och 1961 mycket hért hallna kreditmarknaden
lattades nu plotsligt och en omfattande kapitalmarknadsexpansion blev féljden.
Bl a. beviljades ett stort antal féretag emissionstillsténd av riksbanken. Mellan
1960 och 1962 tredubblades i stort sett industrins nyemissioner av obligationer
och forlagsbevis. Ar 1962 synes nirmare 20 procent av industrins totalfinan-
siering ha tillgodosetts pd detta sdtt; en markant fordndring i deras finan-
sieringsbild séledes.

1 Se Konjunkturléget, oktober 1964, s. 95.
? Se Konjunkturléget, oktober 1964, s. 76.
3 Jfr Lundberg [1966], s. 141.

4 Jfr exempelvis Olsson [1962].
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Den kanske kraftigast verkande motkonjunkturella &tgérden utgjordes
dock av det stegvisa frisldppandet av investeringsfonderna, forst i maj 1962 for
byggnadsinvesteringar, sedan, i slutet av november, f6r maskin- och inventarie-
investeringar. Foreskrifterna var tidsméssigt sett mycket restriktiva och syf-
tade till en kraftig effekt p& investeringsverksamheten under en kort period i
konjunkturnedgéngens férvintade bottenfas, dvs. frimst under vinterhalvaret
1962/63.1

I en undersdkning av detta speciella fondfrisldpp, som utforts inom konjunk-
turinstitutet, har uppmaétts ett f6rvanansvirt kraftigt och tidsmaéssigt »vélpla-
cerat nettotillskott» till den industriella byggnadsverksamheten under ifriga-
varande frisléppningsperiod. Ett liknande men till sin innebérd mera diffust
resultat noteras for maskinfrisldppet.?

Finansieringsutvecklingen fér industrin préaglades av alla dessa &tgérder.
Den f6r industrin totalt sett ndgot séinkta volymmassiga investeringsverksam-
heten under 1962 och en mattlig &terhdmtning under 1963 (diagram 2:2)
motsvaras av en virdemadssig stegring bagge dren (tabell 2:1). Hartill adderas
en under tiden strax efter den ¢vre konjunkturvindpunkten typisk och sanno-
likt icke planerad ackumulation av fardigvarulager (tabell 2:2) samt en upp-
byggnad av likviditeten efter den tidigare periodens &derlatning. Industri-
sparandet 6kade ej i samma takt som det totala finansieringsbehovet, varfor
en kraftig sinkning av sjélvfinansieringsgraden intréffade dren 1960-63. Som
redan tidigare ndmnts klarades dock den resterande finansieringen via den
expanderande industriella uppldningen mot obligationer och férlagsbevis samt
via en kraftig nettodkning av uppléningen i affdrsbankerna.

2:2. PENNINGPOLITIKEN UNDER OBSERVATIONSPERIODEN
OCH DESS EFFEKTER PA FORETAGENS
INVESTERINGSBETEENDE — EN DISKUSSION

I detta avsnitt skall konsekvenserna av den penningpolitik som férts under
observationsperioden diskuteras. Vi avser fér det forsta att sammanfatta vissa

1 Den 11 maj annonserades séledes arbetsmarknadsstyrelsens beslut att lata finansieringen
av industriella byggnadsprojekt ske med hjélp av investeringsfondsmedel f6r de arbeten
och den materialanskaffning som skedde under tiden 1 juli 1962-30 april 1963 (den s. k.
frislippningsperioden), férutsatt att byggnadsprojekten pébérjades fére den 1 november
1962. En ytterligare férlangning av detta beslut tédckande vinterhalvaret 1963764 for
fondprojekt, som redan tidigare paborjats, tillits enligt vissa villkor enligt arbetsmarknads-
styrelsens beslut av den 5 april 1963. Den 30 november annonserades det komplementéra
beslutet for maskininvesteringar. Endast virdet av de order som kunde laggas ut under
perioden fram till den 30 april 1963 (dvs. under 5 ménader) och i de flesta fall endast for
de objekt som levererades fére arets slut fick dock avskrivas mot investeringsfonderna.
Ytterligare en stimulerande effekt erhélls fran investeringsfondssystemet under denna
konjunkturnedgéng, i s& méatto att Gverinséttningarna till sparrade investeringskonton
fran foregaende hogkonjunkturar under december ménad aren 1961 respektive 1962
aterbetalades till foretagen. Det rérde sig i bagge fallen om avsevérda belopp (ca 300 miljo-
ner kronor).
2 Se Eliasson [1965], speciellt s. 30 ff. och 68 ff.
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karakteristika frin den tidigare framstédllningen som ett institutionellt underlag
for hypotestestningen i de f6ljande kapitlen. Fér det andra skall vissa hypoteser
om penningpolitikens effektivitet formuleras.

1. Férdelningen av ekonomisk—politiska dtgirder over konjunkturforloppet

Ett sammanfattande intryck av foregdende avsnitt dr att den ekonomisk—poli-
tiska insatsen i konjunkturstabiliserande syfte under de olika konjunktur-
cyklerna varit av mycket olika karaktdr sivél vad férdelningen pé penning-
och finanspolitiska dtgérder, som vad sjédlva intensiteten och inriktningen pé
olika ekonomiska sektorer betriffar.

Koreacykeln kinnetecknades av en viss inledande ekonomisk—politisk tvek-
samhet, varefter s sméningom framst finanspolitiska dtgérder insattes for att
dédmpa bl. a. industrins investeringsverksamhet (konjunkturutjimningsavgif-
ter, investeringsskatter och -avgifter samt byggnadsregleringen).

Mellanperiodens (II) hogkonjunkturdr uppvisar en jimnare férdelning vid
utnyttjandet av den finans- och penningpolitiska arsenalen (rédntehdjningar,
emissionskontroll, utliningstak hos affdrsbankerna, byggnadsregleringen, ater-
inférandet av investeringsavgifter, hojning av bolagsskatten m.m.). Under
ldgkonjunkturen 1958 avvecklades eller lidttades vissa moment i den restriktiva
politiken (bl. a. utldningstaken, investeringsskatten och byggnadsregleringen).
Vidare prévades som ett helt nytt instrument investeringsfonderna i konjunk-
turstimulerande syfte.

Period III’s hogkonjunkturdr karakteriserades av en ldngt kraftigare for-
skjutning av den konjunkturpolitiska insatsen mot penningpolitiska &dtgérder
riktade direkt mot foretagens likviditetsposition (investeringsfonderna) i kom-
bination med en jimfoért med foregdende period lidttare insats av den penning-
politik som fick verka via den organiserade kreditmarknaden. Byggnadsregle-
ringen férblev avvecklad, men didremot &terinférdes en investeringsbeskatt-
ning i foérklidnad av den allmdnna varuskatten.

1962 och 1963 &rs recession slutligen kidnnetecknas av lingtgdende férsok att
direkt stimulera de privata investeringarna (investeringsfonderna, en tillfdllig
lattnad i emissionskontrollen, m. m.). Diremot bibeholls den allménna varu-
skatten.

Den stabiliseringspolitik som férts under observationsperioden kan alltsa
karakteriseras som en serie av olika sammansatta »paketlosningars. Vi kan
som ett resultat notera att intensiteten hos enbart den penningpolitiska insatsen
varierat kraftigt 6ver tiden och ej synes sté i ndgot direkt samband med intensi-
teten hos sjdlva konjunkturférloppet (exempelvis illustrerat av produktions-
nivans férandringar). Denna — visserligen kvalitativa — slutsats kommer
bl. a. att ligga till grund f6r vissa av de slutsatser vi i kapitel 4 kommer att
dra om den grd kreditmarknadens beteende i olika konjunkturfaser och under
ett varierat penningpolitiskt »trycks.
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2. Regleringspolitiken pé kreditmarknaden

1950-talets forsta hélft kan, vad penningpolitiken betriffar, sigas ha gdtt i
»ldgrantepolitikensy tecken. Bibehéllandet av en lig och ndgorlunda stabil
rintenivd betraktades av statsmakterna som ett ekonomiskt-politiskt mal i sig
sjdlv. Orsakerna hdrtill var flera. Bl. a. ansdg man en varierande och »hog»
rdntenivd ha icke Onskvirda verkningar pd hyrorna i samhillet samt inne-
biara hoéga kostnader for statens externa kapitalanskaffning.! Ett viktigt
argument i den penningpolitiska debatten var ytterligare att mdttliga och
som »acceptablay betraktade rénterdrelser ej férvintades ha den reglerande
effekt — exempelvis pd investeringsverksamheten — som man onskade uppna.

Utan denna sin traditionella penningpolitiska handlingsparameter var det
mycket besvarligt f6r rikshanken att forena tvd varandra motstridande mél,?
nimligen att kontrollera kreditutbudet samt hélla en 13g och stabil rdnteniva.
Koreahaussens forsta &r visade ockss svarigheterna att uppné detta dubbelm4l.
En 6kning i kreditefterfrigan uppstod till de oféridndrade rédntesatser som dé
rédde p4 den organiserade kreditmarknaden, en 6kning, som resulterade dels
i en haftig utldningsexpansion i kreditvisendet, dels i stockningar och kobild-
ningsfenomen. Inledande 6verliggningar mellan riksbanken och de olika kredit-
instituten betrédffande frivilliga 6verenskommelser om en viss inriktning och
begransning av kreditgivningen visade sig i borjan foga framgdngsrika. Den
rinteregleringslag med utomordentliga »potentiellay befogenheter for riks-
banken, som antogs av riksdagen i december 1951, 6kade dock riksbankens
mojligheter att férhandlingsvigen paverka kreditvolymen. Detta innebar ett
dgidoséttande av rédntan som forhdrskande allokeringsinstrument pd kredit-
marknaden till formén f6r penningpolitiska regleringsdtgérder, dvs. att »ko-
bildningsprincipeny medvetet institutionaliserades som férdelningsmetod av
krediter p4 den organiserade kreditmarknaden. Turordningen i denna ko kom
att priglas av riksbankens diskretionédrt férda prioriteringspolitik. Genom
sfrivilligan 6verenskommelser uppniddes exempelvis en pataglig neddragning
ibl. a. totala stocken utestdende affdrsbankskrediter under hégkonjunkturdren
1955-57.

Industriféretagens finansiering synes av avsnitt 2:1 att déma endast i be-
griansad utstriackning ha péverkats av denna politik. Vissa tecken tyder vidare
pé att ett eventuellt bortfall av ldnemdjligheter inom exempelvis affarsbanks-
systemet for industrisektorns del ofta har kunnat skompenserasy med uppldning
p& annat hill, ibland hos forsékringsbolagen, ibland p& den grd marknaden.

Hénsyn méste ocksé tas till kredittidens lingd. Industriféretagen var — enligt
vad som framgétt tidigare — under storre delen av 1950-talet mer eller mindre
totalt avstdngda fran ladngfristig uppldning pd obligationsmarknaden. En viss

1 Detta var ocksé ett av huvudmotiven for lagréantepolitiken i USA under efterkrigsperio-
dens férsta &r. 1951 ars »Federal reserve-treasury accord» innebar emellertid ett prineipiellt
avstandstagande fran lagranteidén som rattesnére for penningpolitiken i USA. Se exempel-
vis Hickman [1960], s. 335 ff.

2 Jfr Hansen [1955], kapitel I.
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kompensation for detta bortfall av lingfristiga ldnemdjligheter kunde er-
hillags genom finansiering pd aktiemarknaden samt hos férsdkringsbolagen.
I huvudsak har dock industriféretagens investeringsverksamhet och expansion
under praktiskt taget hela 1950-talet finansierats med eget sparande utan om-
fattande kontakter med den organiserade kreditmarknaden. Den under obser-
vationsperioden hért reglerade obligationsmarknaden utgér dock ett visentligt
skal till att i nédsta kapitel bortse fran réntan som férklaringsfaktor till det pri-
vata investeringsbeteendet och i stillet anvdnda en »kvantitativy ansats.

En under hégkonjunkturdren typisk forskjutning av industriféretagens
externa uppléning mot »besvirligare», kortare och dyrbarare krediter tenderade
dven att utéva en stark press p& den organiserade kreditmarknadens reglerade
rantenivder. Svarigheter uppstod bl. a. f6r staten, kommunerna och hypoteks-
instituten att till »ldga» rdntesatser placera sina obligationer p& kapitalmarkna-
den. Situationen kunde vid manga tillf4llen endast klaras genom att riksbanken
upptrddde som dominerande kopare. Efter r 1955 synes ocksd lagranteidén
successivt ha 6vergivits och riksbankens diskonto har sedan dess tilldtits rora
sig inom ett vidare intervall dn tidigare.

3. Rantan kontra »availability of fundsy som forklaringsfaktor
till industrisnvesteringarna

Diskussionen under féregdende punkt illustrerar det vanskliga i att betrakta
kreditmarknadens rédntenivé(er) som de variabler via vilka penningpolitiken
paverkar olika reala aktiviteter i ekonomin, exempelvis investeringsbeteendet.
For det forsta kan rédntenivén betraktas som en samtidig penningpolitisk mal-
variabel som indirekt kan styras av andra &tgirder, exempelvis riksbankens
marknadsoperationer. Malet synes ha varit att hélla fluktuationerna hos de
officiellt registrerade réntesatserna inom s pass sndva variationsintervall att
kreditmarknadsrdntan snarast bér betraktas som en konstant hallen variabel
i den investeringsmodell vi studerar. Fér det andra blir marknadens reglerade
réntenivéer i vissa situationer helt meningslésa som forklaringsfaktorer till
olika aktiviteter i ekonomin, om ej hénsyn tas till de verkliga marginella
kapitalkostnader som &samkas féretagen ndr de tvingas ldna p& betydligt
ofordelaktigare villkor utanfér de ordinarie kreditinstitutens ram. Detta &r en
svaghet som vidldder ménga optimistiska empiriska ansatser att »férklaras
exempelvis det privata investeringsbeteendet med hjédlp av olika typer av
officiellt registrerade rédntesatser (se bilaga 1, paragraf 3).

Det ér dock samtidigt lika vanskligt att — som vi — utesluta kapitalkostna-
den som forklaringsfaktor till féretagens kortsiktiga investeringsbeteende och
i stéllet lita till »kvantitativa» variabler. Som Lindbeck podngterar! kan man
némligen inte tala om en »kvantitativy begrénsning av exempelvis méjligheten
att 1dna pengar forrdn kreditutbud och kreditefterfrégan motts pd den sista
ténkbara eller mojliga marknaden. Detta kan helt naturligt mycket vél tdnkas

1 Se hans A Study in Monetary Analysis [1963], avsnitt VII: 2, s. 236 ff.
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ske utanfor de ordinarie kreditinstitutens ram och till en mycket hég rénta,
varvid kostnadsaspekten, inte tillgdngsaspekten, fortfarande blir avgérande
f6r om den planerade verksamheten kan finansieras eller ej. Detta betraktelse-
sdtt later sig dock, tyvérr, inte sdrskilt vél inrangeras 1 empiriska testforsok.
Den kvantitativa »bristy (efterfragedverskott) pa finansieringsmedel som industri-
foretagen wpplever blir tydligen den finansieringsefterfragan som rider vid den
reglerade kreditmarknadens rdntenivéer minus den faktiska uppliningen.

Vi kommer i fortsédttningen — dvs. i den investeringsmodell som skall formu-
leras 1 kapitel 3 — att forutsdtta att ett dylikt efterfrigedverskott existerat
varje period (&r) under den studerade observationsperioden. Denna forutsatt-
ning, som skall f& beteckningen investeringsmodellens expansionsantagande,
innebdr alltsd att industrins efterfrigan pd den organiserade kreditmarknadens
resurser till rddande officiella utbudsrdntor alltid varit stérre dn den faktiskt
tillgodosedda.

Det faktum att industriféretagens kapitalkostnader i stor utsrdckning
bestams av den alternativa anvédndningen av internt genererade sparmedel, ger
dnnu ett stod f6r ovan férordade ansats. Ett vanligt betraktelsesdtt dr att utgd
ifrdn att foretagen sitter ett lagt »subjektivts kalkylpris pd det alternativa
utnyttjandet av sina nedpldjda vinstmedel. I ett lige ddr foretagens eget
sparande 4r den dominerande finansieringskéllan kommer detta kalkylpris —
ej kreditmarknadens réntesatser — att bli avgtérande fér de rantabilitetsGver-
viaganden, som ligger till grund for investeringsbesluten.

I sjalva verket illustrerar den ovan forda diskussionen grundidén bakom den
8. k. availability-teorin. I denna teori — vilken markerar en penningpolitikens
rendssans under efterkrigstiden — betonas »stillgdngen pd pengar» (the availabi-
lity of funds) snarare dn finansieringens kostnad som den visentliga faktorn
bakom investeringsbesluten.! Vi skall illustrera availability-principen med
hjalp av ett traditionellt utbuds- och efterfrdgeresonemang.

I figur 2:1 representerar SS-kurvan det totala utbudet av finansieringsmedel
vid varje sréntesats». Vi kan tala om en marginell finansieringskostnadskurva
som en funktion av denna réntesats. SS-kurvan har ritats som ett trappstegs-
diagram. Den forsta, ldgsta nivan fir representera industriféretagens egna
lépande sparmedel under en period.2 Réntan har f6r dessa satts till den alter-
nativa avkastning dessa kan fi pd kort sikt, exempelvis insdttning pé inla-
ningsrikningar i en affirsbank.® Denna rénta eller »alternativkostnad» har
forutsatts vara lika for alla féretag och oberoende av sparandets omfattning,
dvs. troskelsteget blir horisontellt.

Nista troskelsteg omfattar den (reglerade) finansieringen pé den organiserade
kreditmarknaden. Aven detta trappsteg dr horisontellt, vilket underforstar att
den marginella kostnaden foér denna typ av kreditmarknadsuppléning dr obe-
1 For en utforlig presentation av availability-teorin se Lindbeck [1963] s. 232 ff., eller
Lindbeck [1962].

? Vibortser hér fran foretagens mojlighet att utnyttja fran tidigare ar ackumulerade likvida
medel for finansieringen av sin verksamhet och den stock-flow problematik som f6ljer om
vi introducerar ocksé denna finansieringsform.

? Forutsatt att utdelningarnas storlek ér oberoende av den férvintade avkastningen pé
planerade investeringar samt att mdojligheterna (pa kort sikt) att i Skande utstriickning

amortera skulder (till hégre kostnad &n inléningsréntorna) dr begrinsade. Jfr Duesenberry
[1958], s. 93 f.
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roende av uppldningens omfattning upp till en viss grins. Ndgot forenklat
skulle vi kunna sdga att troskelstegets hojd uttrycker skillnaden mellan in- och
utléningsréntorna pd kreditmarknaden vilka ofta stir i ndgorlunda direkt
proportion till varandra.

Direfter f6ljer ett mycket hogt stroskelstegn och en oelastisk fortsdttning pa
utbudskurvan, som markerar 6vergdngen till »6vrig extern» och dyrbar finan-
siering. Den marginella finansieringskostnaden stiger snabbt frin den redan
héga initialnivan med en 6kande upplaning av detta slag. De olika trappstegen
illustrerar den stegvisa 6vergéngen till allt dyrbarare och ur likviditetssynpunks
mer riskfyllda kortfristiga finansieringsformer. Slutligen ténkes en grins upp-
nédd forbi vilken utbudet ej stricker sig ens vid en mycket hég avkastning pa
investerade medel.

De olika [I-kurvorna definierar investeringsefterfrigan som en funktion av
kalkylrdntan r. De férutsitts alla ha negativ lutning, dvs. efterfrigan avtar
med stigande rénta. Skdrningspunkterna mellan SS- och I/-kurvorna ger oss
en uppsédttning olika jamviktsligen som kan sigas motsvara den verkstéillda
investeringen vid olika kalkylrdntesatser under de betingelser som utbuds- och
efterfrigekurvornas form och lage beskriver. Givet SS-kurvan erhélls vid en
efterfrdgekurva 11 investeringen I, till en marginell kostnad motsvarande den
for reglerad kreditmarknadsuppldning. I I'I’-fallet ligger den marginella
kostnaden 6ver denna nivé, dock under kostnaden for dyrbar »6vrig extern»
finansiering. I I"["-fallet slutligen bestdms den marginella finansieringskostna-
den ndgonstans pa SS-kurvans évre strappstegsdely mellan 7, och 7.

I det rena regleringsfallet kommer »utbuds»- och »efterfragerdntors att skilja
sig &t. Kreditmarknadsfinansiering finns tillgénglig till réntan 7, och i en
volym som motsvaras av lingden pd SS-kurvans andra trappsteg i figur 2:1.
Ingen ytterligare finansiering kan klaras till en ldgre rénta &n r,. Vid en given
efterfrdgan I'I’ blir investeringarnas omfattning I, och den marginella
finansieringskostnaden r,. Den ojdmviktssituation som karakteriserar det rena
regleringsfallet innebdr dock att foretaget (eller féretagen) hade varit villigt
(villiga) att verkstélla samma investering, dvs. I,, dven till den hégre marginella
finansieringskostnaden ry. Ett positivt prisgap r, —r, existerar séledes pd den
reglerade kreditmarknaden. Vid en rdnta r, hade foretaget(en) de fakto varit
villigt (villiga) att utstrdcka investeringen till I, i figur 2:1. Differensen J, — 1,
brukar kallas ett efterfrdgeéverskott (vexcess demand»). Till det reglerade
utbudspriset péd kreditmarknaden (r,) registreras en icke tillfredsstélld finan-
sieringsefterfrdgan (»brist») av omfattningen I, — I,.

Den faktiska tillgdngen pé finansieringsmedel av en viss typ (kvalitet) ar
alltsd bestdmd av trappstegens lingd. En regleringspolitisk dtstramning p4 den
organiserade kreditmarknaden kommer att motsvaras av en férkortning av
utbudskurvans andra trappsteg och en minskning av investeringen (férutsatt
en stabil efterfragekurva).

For det fall att utbuds- och efterfrageforhallanden kan beskrivas av en frdn
period till period stabil SS-kurva men »skiftande» II-kurvor, kommer en
serie (r, I) observationer att 6ver tiden beskriva SS-kurvans form.

I det omvénda fallet med en stabil efterfrégekurva, exempelvis 1’1’ med fran
period till period skiftande SS-kurvor kommer en serie observerade jamvikts-
punkter (r, I) att folja I'I’-kurvans form. Under dessa betingelser blir det
alltsd mojligt att frdn de observerade (r, I)-punkterna empiriskt bestdmma
investeringsefterfrigan som en funktion av kalkylrdntan r.

I ett tredje mer realistiskt fall ndr sdvél SS- som II.-kurvorna ér instabila
6ver tiden kommer de observerade (r, I)-virdena varje géng att hénfora sig till
olika kombinationer SS- och II-kurvor. Den observerade punktsvirmen
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Figur 2:1.

Sparandet Kredit- Ovrig extern
marknads- finansiering
finansiering

(skérningspunkterna) ger dé ej tillrdcklig information fér en empirisk bestam-
ning av vare sig efterfrage- eller utbudskurvan som en funktion av r. Man bru-
kar referera till detta problem som »identifikationsproblemets.!

Ett traditionellt antagande inom investeringsteorin dr att utgd frén en
instabil finansieringskostnadskurva vard en lig troskelnivd markerar den
lépande egenfinansieringens omfattning. Dérefter féljer ett hogt sprdng upp
till den dyrbara »évriga externas finansieringen (som vid I, i figuren). Ytter-
ligare forutsdtts en investeringsefterfrigefunktion 77, som visserligen tillats
»skiftay frin period till period, men bara inom ett s& begrinsat variationsinter-
vall att skédrningen med SS-kurvorna alltid intréffar i den helt oelastiska
overgdngen frén egen- till extern finansiering. Om vi i figur 2:1 bortser fran
den reglerade kreditmarknadsfinansieringen géller detta exempelvis inom hela
det skuggade intervallet f6r sdvil SS- som §8'S’-kurvan. Under dessa betingelser
kommer investeringarnas omfattning att fran period till period bestimmas av
egenfinansieringens eller sparandets omfattning. Vi har formulerat en tradi-
tionell vinstnedpl6éjningsmodell, i vilken investeringarna kan betraktas som en
funktion av tillgdngen pa (the availability of) de egna lopande vinstmedel, som
kan behéllas inom féretaget(en). Detta &r principen bakom Duesenberrys
[1958] teori, vilken i olika varianter testats empiriskt av manga, bl. a. Meyer—
Kuh [1957] och Anderson [1964]. I bilaga 1, paragraf 4 f6ljer en nidrmare
diskussion av dessa ansatser. '

Vi erinrar oss slutligen att en »kvantitetsteoretisks formulering av investe-
ringsfunktionen enligt ovan helt blir beroende av att utbuds- och efterfrige-
kurvorna i figur 2:1 a priori begdvats med vissa speciella egenskaper samt
endast tillatits att »skifta» frén period till period inom vissa begrénsade inter-
vall. Blott under dessa betingelser kan vi i investeringsfunktionen ersitta
kalkylrintan r med en »kvantitativ proxyvariabely; i ovanstéende resonemang
den lépande egenfinansieringen.

! Se exempelvis Baumol [1963], s. 139 1.
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4. Foretagens finansiella strulktur och riskvirderingar — en nyansering

Det utbuds- och efterfrigeschema som figur 2:1 illustrerat ger en mycket
onyanserad bild av foretagsfinansieringen. Skarp kritik har bl. a. riktats mot
den alternativvérdering av egna, lopande sparmedel som férutsatts under
foregdende punkt vid uppritningen av figur 2:1’s trappstegsformade utbuds-
kurva.! En faktor som férsummats dr féretagens finansiella struktur.

Hairledningen av utbudskurvans form i figur 2:1 byggde pé vissa antaganden
om féretagens alternativa mojligheter att anvénda sina egna vinstmedel samt
om kreditgivningens risker.

Vi kan klassificera det risktagande som &r férenat med investeringsverksam-
hetens finansiering under atminstone tre rubriker. Varje investeringsbeslut
krdver en bedémning av storleken och tidsférdelningen av den framtida
vosdkray avkastning som forvintas dterflyta till foretaget frn projektet i friga.
Samtidigt binder sig foretaget vid projektets finansiering vid vissa framtida
betalningsdtaganden (amorteringar, réntor). Mot en oséker inbetalningsstrom
svarar alltsd en for en viss tid framdt fixerad utbetalningsstrom. Ett forsta
risktagande (1) hdnfor sig alltsd till relationen mellan osédkra inbetalnings-
strommar och fixerade utbetalningsstrommar. Det hdnder att finansieringen
ej alltid kan ordnas, dvs. fixeras i tiden; for hela den period som férvintas
forflyta innan det belopp som investeringsprojektet krdvt hunnit amorteras.
Ett andra (2) risktagande hdnfor sig darfor till mojligheterna att till samma
villkor som tidigare kunna omsétta de 1dn som upptagits. Bigge dessa typer av
risktagande har konsekvenser for foretagens betalningsberedskap och kan
klassificeras som lantagarens risk. Aven langivaren (3) har att rikna med risken
att ldntagaren ej kan klara sina betalningsférpliktelser (lingivarens risk).2
Dennes risktagande méste i sin tur vara beroende av en egen beddomning av
foretagets(ens), dvs. ldntagarens, risktagande av typen (1) och (2). Denna
riskbedémning kan férvintas vara betingad av ladngivarens information om
sin kund, en information som i sin tur beror av under vilka organisatoriska
former kreditférmedlingen sker.

S& lange det beslutade investeringsprojektet kan finansieras med egna
medel (frén det 16pande sparandet eller frdn ackumulerade likvida tillgdngar)
dr lantagaren sin egen léngivare. S& ldnge krediter av tillrdcklig kvalitet
(langfristighet) kan ordnas for hela den tid som kravs for att investeringspro-
jektet skall ha »betalat sigy existerar ej risk av typ (2), ddremot ldngivarens
risk. Det f6ljer att det risktagande, som &dr f6renat med investeringsprojektets
finansiering och genomférande bor stiga med omfattningen av foretagets ex-
terna finansiering men avta med en ¢kande kvalitet (14ngfristighet) hos finan-
sieringen. Till detta kommer att den externa finansieringens faktiska kostnader
dven innefattar ett risktilligg for ldngivarens risk (typ (3)). Ett vanligt sétt
att bilda sig en uppfattning om storleken av ett foretags risktagande vad av-
ser likviditetspositionen &r att studera relationen mellan féretagets férvintade
inbetalnings- och utbetalningsstrémmar under en framtida period. De fasta
utbetalningsstrommarna, dvs. rdntor och amorteringar, dr hdrvid beroende av
den externa skuldsdttningens storlek. Relationen mellan det egna kapitalet
och skuldsdttningen samt storleken av likvida bufferttillgdngar anses darfor

1 For en kritisk granskning se exempelvis Lindbeck [1963], s. 73 ff. Jfr d&ven Johansson
[1965].

2 Jfr Kaleckis [1937] »The principle of increasing risk». Kalecki skiljer dock ej mellan
risktyperna (1) och (2).
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vara ett alternativt uttryck for det finansiella risktagandet och skuldsétt-
ningskapaciteten. Donaldson [1961] ger en kritisk granskning och en 6versikt
av praxis hos amerikanska féretag i detta avseende.

Vi behéller nu (liksom under féregdende punkt) tillfalligtvis antagandet om
att foretagens enda alternativa mojligheter att placera sina egna sparmedel ar
i statspapper eller p4 en rdntebdrande rdkning i ndgon affarsbank. Faktiska
finansieringskostnaden f6r externa medel férutsdtts dessutom innehdlla ett
tilligg for lantagarens risk. Under dessa villkor kan vi vinta oss att erhélla
en utbudskurva for finansieringsmedel av den typ som uppritats i figur 2:1.
Denna s. k. imputerade finansieringskostnadskurva uttrycker d& de férvintade
marginella rantabilitetskrav som foretagen stéller for att investeringsverksam-
heten skall utstrickas till en viss typ av finansiering.

Kvar stir emellertid fortfarande problemet med féretagens alternativ-
virdering av egna sparmedel, ett problem som 6verhuvudtaget gor utbuds- och
efterfrdgescheman som i figur 2:1 till en ndgot dubids representation av fore-
tagens finansieringsproblem. Fragan uppstdr litt om inte alternativkostnaden
for anvindning av internt genererade sparmedel i stéllet for att sidttas till
ndgon viss inldningsrédnta i en affdrsbank borde betraktas som kostnaden for
att ej kunna investera egna medel i andra alternativa investeringsprojekt
(»foregone investment opportunities») eller i aktier etc. hos ndgot annat foretag.
Utbudskurvan kommer d& att bli beroende av efterfrdgekurvan i figur 2:1.
For ett foretag med gott om rintabla investeringstillfdllen synes det d& fullt
relevant att forligga det strappsteg» som representerar internfinansiering
rovanfor» dtminstone det trappsteg som motsvarar den organiserade kredit-
marknadens krediter i figur 2:1. En argumentering av denna typ brukar ofta
ligga till grund fér uppfattningen att kapitalanskaffning via aktiemarknaden
ar en dyrbar form av finansiering. Den bor inte utnyttjas om ej det tillskjutna
vegna» kapitalet kan ges en minst lika l6nsam anvindning som det tidigare i
foretaget existerade egna kapitalet.! Man fragar sig dirfor varfor den del av
aktiedgarnas kapital som redan finns »inney i foretaget skall virderas helt annor-
lunda dr det som tillskjuts utifrdn. S8 gors ndmligen i figur 2:1. Det bor med
andra ord (vi bortser nu fran skatteeffekter, »god féretagstraditions, »féretags-
ledningens omsorger om sin egen stéllning i féretaget» etc.) kunna vara i allra
hogsta grad rationellt f6r vissa foretag att dela ut en mycket stor del av sina
l6pande vinstmedel och i stéllet finansiera en betydligt stérre del av sin in-
vesteringsverksamhet och expansion externt sd linge externa finansierings-
kéllor av lamplig kvalitet och i tillrdcklig omfattning stér till buds. Om sam-
tidigt foretagen vid sina finansierings-investeringsbeslut normalt stdr infor
flera alternativa kombinationer av egenfinansiering och olika former av extern
finansiering har sjdlva grunden f6r den trappstegsformade utbudskurvans
existens ryckts undan.

For att undvika framtida missférstdnd skall redan hdr podngteras att den
rinvesteringsbudget» eller »finansiella restriktiony som ligger till grund fér vér
investeringsforklaring i nésta kapitel ej bygger pd de forutsdttningar om den
alternativa vérderingen av eget kapital som ligger till grund for figur 2:1’s
utbudskurva. I kapitel 3 forutsdtts endast (expansionsantagandet) for det
forsta att en reserv av investeringsprojekt har existerat under hela den stude-
rade perioden. Dessa reservprojekt antas for det andra betraktas som rintabla
s linge finansieringen kan ordnas inom ramen for en pd visst sitt definierad
investeringsbudget. Utbuds- och efterfrageproblematiken behéver aldrig tas
upp till diskussion.

1 Jfr p4 denna punkt Modigliani-Miller [1958].
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Tabell 2:3. Sjalvfinansieringsgraden inom industrin 1950-63.

Table 2:3. Internal finance in manufacturing (saving investment and saving
total uses of funds ratios), 1950-1963.

1 Kvoten i procent mellan féretagens bruttosparande (A) + léng uppléning (B)® och
anskaffningen av materiella anléggningstillgdngar.

2 Kvoten i procent mellan bruttosparandet och totala kapitalanvéndningen, korrigerad?
fér minskningen av finansiella tillgangar.

Ar 1 2 Ar 1 2
1950 — 61 1957 140 80
1951 — 43 1958 132 75
1952 144 79 1959 126 58
1953 149 87 1960 113 45
1954 128 95 1961 110 55
1955 117 59 1962 108 54
1956 126 67 1963 100 61

% Lang uppléaning omfattar uppléning mot obligationer och férlagsbevis, pa aktie-
marknaden (kontantbetalningar) samt hos foérsékringsbolagen.

® Dvs. vi har endast summerat de »positivas posterna pa kapitalanvindningssidan i
tabell 2:1.

Den finansiella struktur som féretagen onskar uppnd boér vara betingad inte
bara av finansieringens kostnader och de riskvirderingar som sammanhénger
med just den speciella egenfinansieringen och de externa amorteringsvillko-
rens langfristighet, utan &ven av storleken, sikerheten (kvaliteten) samt tids-
perspektiven hos de framtida nettointékterna frén den typ av investeringar
som gors. En investering innebér normalt ett omfattande finansiellt dtagande
for en lingre tid under vilken avkastningen frin projektet i friga terflyter till
foretaget. Det torde d& vara naturligt att foretaget av likviditetshénsyn onskar
f4 ocksé motsvarande betalningsdtaganden bundna 6ver en ldngre period och
ej utsitta sig for risken av de plotsliga och omfattande betalningsansprak
som kan folja pd en alltfor kortfristig finansiering. Om riskvéarderingarna pé
gdvil ut- som uppléningssidan spelar en dominerande roll kan en tendens
uppstéd att dtminstone pd ldngre sikt sammankoppla aktiviteter pd anvénd-
ningssidan och finansieringssidan av likartad »langfristighets. Man brukar inom
foretagsekonomin referera till denna aspekt av finansieringen som »solidi-
teteny eller kravet pé finansiell stadga.?

Tabell 2:3’s finansieringsmatt far tjdna som illustration till vad som sagts
ovan. I grova drag kan det synas motiverat att dela upp industrins finansierings-
sida i tre »skikty, dels (A) sparandefinansiering, dels (B) 14ng externfinansiering
pd kapitalmarknaden, dels (C) 6vrig kort finansiering.

Tabellen visar att kvoten mellan summan av (A) samt (B) och investerings-
virdet praktiskt taget alla dren 1952-63 betydligt overstiger 100 procent.
Denna iakttagelse giller dock aggregerade data Gver foretag, vilka doljer

1 Se Asztély [1963], kapitel 3 om »Finansiell struktur», Solomon [1963], exempelvis kapitel
VIIT och XTI, samt &ven Donaldson [1961].
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betydande individuella variationer. Féretagen har emellertid mojligheter att
6ver en flerdrsperiod via variationer i sitt innehav av finansiella tillgdngar
6verbrygga en fasférskjuten sparande-investeringsutveckling, varfor det vil
torde kunna hdvdas att aggregationsproblematiken blir mindre vésentlig péa
léingre sikt.!

Mot bakgrunden av den diskussion som férts ovan frigar vi oss om iakttagel-
sen frén tabell 2:3 kan tyda pd att investeringsverksamheten samt mojligen
den systematiska uppjustering av omséttningskapitalet (lager, kassa, handels-
kreditgivning etc.), som normalt féljer med en produktions- och investerings-
expansion, av féretagen betraktas som finansiella dtaganden av sidan karaktér
att finansieringen till en del bér ske internt eller langt via kapitalmarknaden.
En viss skoppling» mellan finansieringsséitt och anvéndning férutskickas alltsd
pé ndgot lingre sikt karakterisera féretagarbeteendet. Vi formulerar detta som
en hypotes f6r fortsdttningen.?

5. Omsditiningskapitalets kortsikisfluktuationer och finansiering

Den argumentering som férts under féregdende tvé punkter antyder foljdslut-
satsen att konjunkturella variationer i omsédttningskapitalet normalt finansieras
med kortfristiga lan, exempelvis i form av handelskrediter hos andra foretag
eller hos afféirsbankerna. Detta dr ocksd en iakttagelse vi gjort i féregdende
avsnitt, dér en vil markerad parallellitet i utvecklingen hos posten »dvriga
finansiella tillgdngars och »6vrig extern skuldsédttningy kunnat observeras (se
tabell 2:1) samtidigt som kassa- och lagervariationerna synes ha haft en viss
tendens att utjdmna varandra. Denna iakttagelse nedtecknas f6r prévning pa
branschnivé i det f6ljande.

Féregiende avsnitts detaljredovisning avsléjar trots anvéndningen av 4rs-
data en viss upprepning av karakteristiska konjunkturmdénster. Konjunkturens
nedre vindpunkt och dverging i accelererad produktionstkning markeras av
en avveckling av fardigvarulager eller en ytterst obetydlig lagervolymhéjning.
Till en bérjan moéter industriféretagen den ¢kande efterfrigan genom att
minska sina fdrdigvarulager. Samtidigt nedjusteras eller okas svagt rdvaru-
lagren. (Jir tabellerna 2:1 och 2:2 dren 1950, 1954, 1958-59 samt 1962-63, dér
ett monster av denna typ kan skénjas.) Finansieringsbilden under bérjan av
uppsvinget kédnnetecknas didrfér av en god likviditet hos foretaget och ett
relativt oberoende av externa medel. Det fortsatta uppsvinget utvecklas
normalt i en kombinerad lager- och kassauppbyggnad tillsammans med en
ofta mycket markerad okning av handelskreditgivningen. Dérvid tvingas

1 Jfr pa denna punkt Léwenthals [1966] resultat, som refereras i nésta kapitel i samband
med diskussionen av olika aggregationsproblem i var investeringsmodell.

2 En hypotes som kanske av ménga féretagsekonomer betraktas som trivial. Den kommer
dock att fylla en viss funktion i var investeringsmodell i nésta kapitel. Observera éven att
vi i ovanstéende teoretiska diskussion praktiskt taget helt bortsett fran foretagsbeskatt-
ningens konsekvenser for kapitalanskaffningskostnaden. En mycket ingéende behand-
ling av dessa problem aterfinns i en studie av L. Mutén, som inom kort kommer att
publiceras av IUI.
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foretagarna ofta i 6kad utstrackning anlita kortfristiga externa finansierings-
kéllor for sin medelsanskaffning. Huvuddelen av denna uppbyggnad av om-
sattningstillgdngarna »motsvarasy dock av en parallell handelskredittagning
hos andra foretag.

Kulmen pé konjunkturuppsvinget och den tidiga &tergdngen markeras slut-
ligen av en kraftig och till stor del sannolikt ej 6nskad lageruppbyggnad av
fardigvaror i kombination med en samtidigt utmognande investeringsboom
och en efterslipande sparandeutveckling. Detta leder till en anstréngd likvidi-
tetssituation, som karakteriseras av en 6kande andel korta 14n och en neddrag-
ning av kassalikviditeten (se branschférdelade data i appendix 2). Svérigheter
att under denna fas kunna l&na pd den organiserade kreditmarknaden synes
genomgaende sammanfalla i tiden med en expansion av den gré kreditmarkna-
den. Industrisektorn synes hdrvid vissa ar t. 0. m ha uppnétt en viss netto-
uppléning gentemot Gvriga sektorer av néringslivet.

Det konjunkturella férlopp som hédr uppskisserats dr inte ndgot unikt feno-
men for den svenska industrin. Amerikanska ekonomer som i detta avseende
haft forménen att under storre delen av efterkrigsperioden kunna arbeta med
kvartalsserier har kunnat ge en mer nyanserad bild av det finansieringsménster
som skisserats ovan.!

Vi fragar oss nu i vilken utstrackning den grd kreditmarknadens expansion
under konjunkturens uppgdngsfas och kulmen kan forklaras av det ckade trans-
aktionskreditbehov som foljer med en 6kande omsittning (Mransaktionskredit-
hypoteseny). Vi kan ocksé tédnka oss férekomsten av kompenserande omlidgg-
ningar mot kortare handelskrediter vid en av penningpolitiken skapad stram
organiserad kreditmarknad.?

6. Affarsbankernas kreditgivning

Ett kannetecken pd penningpolitikens inriktning under stérre delen av
observationsperioden &r riksbankens koncentration p& att &stadkomma en
kontroll av utldningen speciellt i affdrsbankssystemet. Som tidigare pépekats i
genomgangen av de olika konjunkturfaserna, synes de minskningar i stocken
utestdende affdrsbanksldn som intréffat under 1950-talet i férsta hand ha
triffat andra ekonomiska sektorer dn industrin. Under hela observationspe-
rioden kan visserligen ingen trendméssig fordndring hos industrins raffars-
banksandely observeras (se diagram 1:4). Men under konjunkturens kulmen,
speciellt i tider av en &tstramad kreditmarknad (exempelvis &ren 1955-57),
kan en mindre h6jning av denna andel iakttas. I de fall en eventuell minskning
eller avtagande 6kningstakt i bankutldningen till industrin kunnat konstateras
har det ofta varit under en konjunkturnedgéng nir féretagens efterfrégan
pd rorelsekrediter och investeringsfinansiering dnd& tenderat att avta. Till
yttermera visso utgjorde affdrsbankssystemets nettoandel av industrins totala

1 Be exempelvis Kuh-Meyers [1963] bidrag till »The Commission on Money and Credity
samt &ven Anderson [1964], kapitel 2.
2 Jfr Arvidsson [1958], s. 103.
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externa finansiering efter vad som framgar av tabell 2:1 en relativt sett mycket
liten del under hela 1950-talet.

Konklusionen synes bli att en mycket kinnbar total kreditdtstramning férst
maéste drabba andra sektorer dn industrin, innan man kan tala om en effektiv
kreditdtstramningy for industrins del. I en effektiv kredittstramning méste
da ingd dven den gré kreditmarknadens drdnering. Vi far anledning att strax
&terkomma till den gré kreditmarknaden i samband med investeringsfonderna.

Institutionella omstdndigheter (se kapitel 1) talar vidare f6r att affdrsbanks-
systemets utldning till och inldning frédn industriféretag som den registrerats i
tabell 2:1 i stor utstréckning tjinar ett kortfristigt transaktionskreditbehov i
form av en omfordelning mellan féretagen av tillfdlliga Overskottskassor i
ekonomin. En stor del av utldningen &r béde formellt och i praktiken kort
och av typen rorelsekrediter, dven om viss lingre utldning mot reverslén, s. k.
investeringslan, férekommer.

Aven i det sistnimnda fallet rér det sig ofta om interimskrediter i den bemir-
kelsen att investeringsprojekt finansieras under sjélva uppforandet eller instal-
lationen for att ddrefter lyftas av pd exempelvis obligationsmarknaden. Pen-
ningpolitiken kan naturligtvis dstadkomma tillfilliga stérningar i denna verk-
samhet, men det finns anledning formoda att dessa stérningar i stor utstréck-
ning hinner »suddas ut» inom de arsintervall som vara statistiska observationer
tiacker. Arliga nettovirden — de enda tillgingliga — &r med andra ord ett
mindre lyckat métt pd affidrsbanksutldningens betydelse p4d grund av l&nens
ofta mycket kortfristiga karaktér.

Vi har dérfor anledning vinta oss att den del av totala stocken utestdende
affirsbankskrediter som bestdr av kortfristiga rérelsekrediter bor representera
en mycket rorlig komponent i totalen; en komponent som snabbt kan skifta
mellan branschgrupperna och avsevirt pdverka sammanséttningen av affdrs-
bankernas utestdende ldnestock pd olika typer av féretag. Ett ndrmare studium
av statistiken over affirsbankernas utldning uppdelad pé olika branscher (se
appendix 2, avd. A och B) ger en viss antydan hirom.

Vi konstaterar alltsd att en bedémning av industriinvesteringarnas beroende
av den penningpolitik som styr affdrsbankernas kreditgivning kriver en analys
iflera steg. Fér det forsta erfordras ett studium av penningpolitikens méjligheter
att pdverka affirsbankernas totala kreditgivning, exempelvis genom att 4ligga
bankerna en hégre relation mellan likvida tillgdngar och inldningen &n de
sjdlva dnskar. Det andra steget giller effekten av en &stadkommen variation i
totala utléningen pé fordelningen av lingivningen till olika ekonomiska sekto-
rer. Det tredje och sista steget géller i vilken utstrackning en penningpolitiskt
betingad variation i affdrsbankernas kreditgivning till ndgon viss féretagsgrupp
piverkar denna grupps investeringsbeteende eller kan kompenseras genom
omldggningar i finansieringen. Vad det forsta momentet i denna analys be-
tréaffar har vi tyckt oss kunna konstatera en klar styrning av affdrsbankernas
totala utldning de &r den penningpolitiska insatsen varit sirskilt intensiv i
syfte att minska kreditvolymen. Foér industriféretagens del har vi dock (mo-
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ment tvd) tyckt oss kunna spéra en viss tendens till forandringar i kredit-
givningens inriktning till industriféretagens forman de &r totala stocken
utestéende affdrsbankslan minskat.

Det tredje momentet utgér ett av denna underséknings huvudproblem.
Vi frigar oss i vilken utstréckning négot samband existerar mellan observerade
variationer hos de olika branschernas affarsbanksuppléning och olika fore-
tagsaktiviteter, bl.a. investeringsverksamheten. Vissa besked kring dessa
punkter — dock betydligt blygsammare &n frdgornas formulering kan antyda
— skall kunna ldimnas i de f6ljande kapitlen. Det dr dock viktigt att redan hér
observera att vi endast kan méta faktiska variationer i affarsbankernas kredit-
givning, ej den del dérav som beror av de penningpolitiska &tgérderna. Det dr
denna »del» som ér intressant f6r en bedémning av dessa &tgédrders effekt pa
investeringsbeteendet.

7. Industriforetagens kassahdllning och affirsbankernas kreditgivningsférmaga
Det har redan pdpekats att industriféretagen dels dr potentiella 18nekunder
hos affdrsbankerna, dels héller storre delen av sina likvida tillgdngar (kassan)
i form av insdttningar pd olika, rdntebdrande affdrsbankskonton. Industri-
foretagens! kassahdllning uppgick ultimo 1963 till omkring 4 000 miljoner
kronor jamfért med en total inléning hos affdrsbankerna pd 24 000 miljoner
kronor. Affarsbankernas utestdende lan till samma féretagsgrupp uppgick
vid samma tillfdlle till 2 800 miljoner kronor jamfért med en total utléning pé
19 300 miljoner kronor. Industriféretagens kassah&llning spelar alltsd en viss
roll f6r affdrsbankernas totala kreditgivningsférmdiga eller utldningspotential.
Utldningspotentialen bestdms av inldningens storlek och kreditmultiplikatorns
egenskaper.

Statsmakterna kan péverka affirsbankernas utléningspotential fér det
forsta genom att foreskriva eller »rekommendera» vissa likviditetsnormer
(kassa- eller likviditetskvoter) som skiljer sig frdn de av bankerna sjilva
onskade. Denna politik paverkar kreditmultiplikatorns egenskaper. For det
andra kan statsmakterna vid givna likviditetskrav péverka sammansidttningen
av affirsbankernas placeringar via operationer i 6ppna marknaden. Genom
emission av for affdrsbankerna limpade placeringsobjekt pé kreditmarknaden
kan en substitutionseffekt mellan den direkta l&ngivningen och placeringar i
statspapper uppnds. Fér det tredje kan statsmakterna dven piverka allmén-
hetens och foretagens likviditetspreferenser genom att erbjuda potentiella
inl&dningskunder forménligare villkor 4n de som dtnjuts pd bankernas inlénings-
rikningar. Emission av statspapper som vad réintesatser och langfristighet
betriffar dr speciellt limpade foér smésparare (exempelvis 1964 &rs tvéérsldn)
samt investeringsfondssystemets speciella anvéindning &ren 1960 och 1961 éar
tvé exempel p&d denna typ av marknadsoperationer som syftar till en drénering
av sivil den grd marknadens som banksystemets likviditet. I alla tre fallen

1 Galler endast industriféretag med mer én 50 anstéllda arbetare.
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paverkas affarsbankssystemets utliningspotential och mojligheter till kredit-
givning bl. a. 4t industriféretagen. En allmén dtstramning pa den organiserade
kreditmarknaden kan for det fjirde kombineras med en styrning (genom
yrekommendationer» e. d.) av inriktningen hos affdrshankernas utldning.

Hirav foljer att sd linge en kreditformedling existerar utanfér den ekonomiska
politikens direkta kontroll, dvs. utanfér den organiserade kreditmarknaden,
kan statsmakternas penningpolitiska &tgdrder ocksd f& indirekta Aterverk-
ningar p& bankernas inldningssida. Om ndgon kund blivit vigrad ldnemdéjlig-
heter hos en bank foreligger ofta mojligheten att erhélla motsvarande kredit
hos ett annat foretag med 6verskottskassahdllning, om dn till mindre férdel-
aktiga villkor. En 6verflyttning av kreditférmedlingen fran affdrsbankssystemet
till den gré kreditmarknaden med fri réntebildning blir féljden om en dylik
transaktion kommer till stdnd. Det kreditgivande féretaget minskar sin in-
18ning (kassa) i ndgon bank. Effekten pé affarsbankssystemets utlaningspoten-
tial blir i sin tur beroende av hur stor del av och hur snabbt detta belopp via
det l&ntagande foretagets betalningar aterstrémmar till affdrsbankssystemet.
Detta dr ett exempel pd den grd marknadens s. k. buffertfunktion gentemot
statsmakternas penningpolitiska &tgidrder. Vi skall i kapitel 4 ndrmare s6ka
belysa dess empiriska betydelse.

8. Investeringsfondssystemet och den gra marknaden

Via operationer pd den 6ppna marknaden har riksbanken begrinsade moéjlig-
heter att pdverka allminhetens och féretagens likviditet och silunda indi-
rekt den gr& marknadens potentiella expansionsméjligheter. Allménheten och
foretagen &r visserligen placerare i obligationer och férlagsbevis, dock endast
i mindre utstrickning.!

Hirvidlag erbjuder dock metoden att i friga om investeringsfondsavsitt-
ningar operera med variabla spérrkvoter for de obligatoriska rikshanksdepo-
sitionerna i kombination med rorliga skatteférmaner nya mdéjligheter. Dessa
provades till synes framgdngsrikt genom speciell lagstiftning under hégkon-
junkturen 1960 och 1961. Under en mycket kort tidsperiod uppndddes en
omfattande Overféring av likvida medel frén féretagen och affarsbankerna
till spédrrade riksbankskonton. Bade hastigheten och omfattningen av dessa
6verféringar under de korta tidsperioder det hir var frigan om antyder in-
vesteringsfondssystemets stora mojligheter att stimulera en senareldggning av
vissa féretagsaktiviteter samtidigt som en kraftig drédnering av bdde den grd
kreditmarknadens och affarsbankssystemets likviditet uppnés.

Vi observerar att fondsystemets effektivitet i detta avseende forutsitter
existensen av ett samband mellan industriféretagens kassahdlining (likviditet)
och investeringsverksamhet, ett férhéllande som a priori ej synes helt sjilv-

1 Storleken av allménhetens och foretagens placeringar i obligationer relativt kreditinstitu-
ten och riksbanken framgér av Karlsson, Kreditmarknadsmatriser fér aren 1955-60
(SOU 1962: 11), tabell C, posten »obligationsmarknadens.
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klart att déma av ett flertal utlindska studier (se bilaga 1, paragraf 4). En
uppgift for fortsdttningen blir alltsd att d&ven séka belysa denna fér penning-
politikens effektivitet vdsentliga fraga.

9. Emassionskontrollen

Den ldnga industriella uppldningen mot obligationer och forlagsbevis har under
praktiskt taget hela observationsperioden varit helt reglerad via riksbankens
emissionskontroll. Resultaten av denna kontroll har genomgédende visat sig i
form av koébildning for tillstdnd hos riksbanken.

Fram till 1961 slidpptes endast ett fatal industriféretag ut pad obligations-
marknaden. P4 grund av kreditmarknadens laga (reglerade) réntenivder under
praktiskt taget hela observationsperioden och det i stort expansiva konjunk-
turliget med rdntabla investeringsmoéjligheter, synes en kraftig 6verefterfrigan
pd kapitalmarknadskrediter frdn industriféretagen ha existerat under flertalet
ar.

Harfor talar d&ven mojligheten att gora inflationsvinster pé langfristig extern
uppldning. Detta innebar att en ldttnad i emissionskontrollen vid reglerad
ranta omedelbart skulle ha foljts av en kraftig expansion av den industriella
uppléningen mot obligationer och forlagsbevis. Den ladnga kreditexpansion
som intrdffade under konjunkturddmpningen 1962 och 1963 talar for detta
antagandes rimlighet.

Detta antagande, som vdra hypoteser i nédsta och féljande kapitel grundar
sig pd, gor det ocksd mdjligt att i vdr investeringsmodell anvéinda totala
virdet av industriféretagens nyemissioner av obligationer och forlagsbevis
som ett uttryck for en penning- eller snarare regleringspolitisk handlingspara-
meter. Referensmattet for uppmétningen av kapitalmarknadspolitikens effek-
ter pd industrins investeringsaktivitet blir siledes ej — vilket kanske kunde
tyckas vara naturligare — vad som skulle ha skett om ingen kapitalmarknads-
reglering men i stéllet en fri rdntebildning existerat, utan snarare (med bort-
seende frén vissa indirekta effekter) vad som skulle ha hint om industrifore-
tagen varit helt avstingda frin denna uppldning.

10. Sparandet och skattelagstifiningens finansiella effekter

Uppmiérksamheten har tidigare fésts pd sparandeandelens dominans i in-
dustrins totalfinansiering. Sparandet har harvid definierats som summan av
gjorda avskrivningar, vissa fondavsédttningar, lagerreservens féréndring samt
redovisad vinst minus beslutad utdelning (se den exakta definitionen iappendix
2). Storleken av denna summa bestédms i sin tur av foretagens l6pande vinster,
foretagsbeskattningens bestimmelser samt féretagens vinstutdelningsbeteende.
Det dr endast 6ver den sistndmnda faktorn som féretagen sjélva har full
kontroll. Vinstens storlek bestdms av marknadsférhallanden samt kostnads-
och I6neutvecklingen fér de olika féretagen. Skattelagstiftningens bestdmmelser
utgor slutligen den ram inom vilken sparandets olika komponenter kan be-
stdmmas. Vi har frdn den tidigare framstdllningen i detta kapitel kunnat
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notera att dessa bestdmmelser under observationsperioden féréndrats i re-
striktiv riktning. Bland industrisparandets bestdmningsfaktorer ingér dédrfor
forutom olika marknadsvariabler dven vissa finanspolitiska skatteparametrar,
exempelvis avskrivnings- och fonduppbyggnadsbestdmmelser, lagervirderings-
principer m.m. Dessa bestdmmelser kan vi ej forutsdtta som givna och of6r-
dndrade under var observationsperiod. Dérfér méste dven dessas betydelse for
investeringsfinansieringen beaktas, d&ven om vdra mojligheter att empiriskt
studera och méta deras betydelse ér ytterst begransade.

11. Penningpolitikens tidsdimension

Ett ofta dterkommande argument mot penningpolitik som ett effektivt kon-
junkturpolitiskt instrument géller tidsutdridkten mellan insédttandet av &t-
girder och effekterna, exempelvis pd investeringsverksamheten i samhéllet.
For det forsta tar det en viss tid innan ett omslag i konjunkturbilden hinner
uppfattas och tidsbestdimmas av de konjunkturbevakande myndigheterna
(the recognition lagy). Aven beslut om vilka &tgirder som skall insittas
kraver f6r det andra en viss tid (sthe decision lagy). Slutligen drdjer det ytter-
ligare innan insatta dtgérder hinner pdverka konjunkturférloppet (vthe reaction
lagy). Det har hidvdats att summan av dessa férdréjningar ibland (eller ofta) ar
av den storleken att konjunkturen redan hunnit byta fas ndr effekterna
intraffar. Penningpolitiken far d& — tvartemot vad som &syftats — en destabili-
serande verkan. Ett antal empiriska studier syftande till att méta den sist-
nidmnda »reaktions-lageny har utforts framfor allt i USA. Det torde vara resul-
taten frin dessa studier, som motiverat den ovannidmnda tveksamma install-
ningen till penningpolitiken som ett effektivt stabiliseringspolitiskt instrument.

Man har bl. a. observerat att penningméngden respektive penningméngdens
férdndring »leder» konsumtions- och totala inkomstutvecklingen 6ver konjunk-
turforloppet. Bl. a. Friedman har hdvdat att »the direction of influence is from
money to consumption or income».! P4 detta a priori postulat bygger Friedman
slutsatsen att »control over the stock of money is a far more useful tool for
affecting the level of aggregate demand than control over autonomous expen-
ditures».?2 Eftersom penningméangdens »lead» Gver totala efterfrigan ar relativt
ling (beroende pd hur man méiter mellan ett halvt &r och 16 méanader) fore-
ligger alltsd enligt Friedman en viss risk f6r att den ekonomiska politik som via
penningméngden séker pdverka inkomstutvecklingen skall £§ en felaktig fasning
6ver konjunkturférloppet. Detta galler alltsd endast om vi utgdr frén att
kausaliteten gdr frdn penningméngden till inkomstbildningen, som Friedman
antar. Friedmans slutsatser har dock blivit mycket hart kritiserade bl. a. av
Ando-Brown-Solow-Kareken [1963]. De hdvdar att Friedmans slutsatser ar
resultatet av rent statistiska konstruktioner och ej stods av hans empiriska data.
Utan att ndrmare gd in pd denna kritik kan ndmnas att sistndmnda férfattare

1 Friedman-Meiselman [1963], s. 186 f. Se d&ven Friedman [1961].
2 Friedman—Meiselman [1963], s. 213.
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presterat en annorlunda upplagd studie 6ver penningpolitikens tidsdimension,
som mer direkt berér industriféretagens investeringsbeteende. De undersoker
bl. a. sambandet mellan orderutligg foér maskiner och produktionsvolymen
hoskapitalvaruindustrierna, samt darefter sambandet mellan rintan pd industri-
obligationer och ovanndmnda orderutligg. De har tillgdng till manadsdata
6ver nimnda storheter. Resultaten fran deras regressionsanpassningar utmyn-
nar i slutsatsen att »even if new orders were affected instantaneolusly by events
in the monetary sphere, it would be a little over six months before one-third of
the total effect» hade intréffat och »perhaps a year or a bit less before half of
the total effect could take placer.! Betraffande rdnteeffekten p& orderutliggen
finner de att »there is some evidence that a bit under half of the ultimate effect
occurs in the first quarter after a change in interest rates, another 25 percent in
the following quarter, and altogether about 90 percent in the course of a year».2
Eftersom det ocks& tar en viss tid innan rédntebildningen hunnit paverkas av
statsmakternas &tgéranden blir summaresultatet tydligen mycket pessi-
mistiskt f6r penningpolitikens del. Det bor dock papekas att den nyss refererade
studien haft en tendens att glida 6ver ett vésentligt problem, som &tminstone
vad vir studie betrdffar torde ha en viss betydelse, ndmligen féretagens finan-
siella position och tillgdng till egna vinstmedel samt ackumulerade likvida
reserver. En studie som ej noggrant beaktar detta problem 16per risken att
férlora en visentlig aspekt p&d penningpolitikens och de finansiella faktorernas
tidsdimension.® Vi har ovan (under punkt 5) kunnat observera hur de finan-
siella reserverna frén en god tillgdng pé likvida tillgdngar och egna sparmedel
successivt dréneras under konjunkturens uppgéng mot kulminationsfasen,
samtidigt som vinstmarginalerna krymper. Penningpolitiska atgédrder som in-
satts sent under konjunkturférloppet bor déarfor tréiffa foretagen med en helt
annan kraft och snabbhet dn &tgirder som insétts tidigare. Penningpolitikens
effektfordréjning bor med andra ord vara konjunkturvariabel och ha en tendens
att forkortas under konjunkturuppsvinget.® En ldngvarig, restriktiv penning-
politik, exempelvis under hela konjunkturuppsvinget, bor vidare ha en
betydligt kraftigare effekt pd foretagens utgifter under konjunkturens kul-
men &n senare insatta dtgérder dven om dessa pd grund av den férkortade
effektfordrojningen traffar féretagen i ratt konjunkturfas. Effektférdréjningen
bor séledes vara beroende dven av dtgdrdernas varaktighet. Egenfinahsieringens
ofta dokumenterade dominans i totala finansieringen hos industriféretag gor
slutligen att varje forsck att relatera investeringsbeteendet till ndgot rante-

1 Ando-Brown-Solow-Kareken [1963], s. 30.

2 Ando-Brown-Solow-Kareken [1963], s. 6.

3 Papekas bor att &ven Ando-Brown—Solow-Karekens [1963] kausala inferenser angdende
rintevariabelns betydelse kan betraktas som resultatet av en statistisk konstruktion dér
kausaliteten, dvs. i detta fall slutsatserna, ingar som antaganden i den ekonomiska modellen.
Vi hénvisar pa denna punkt till diskussionen i bilaga 1 (paragraf 3) dér liknande ansatser
i syfte att bestémma investeringarnas rénteelasticitet diskuteras ingdende. Se &ven Krainer
[1967].

4 Jfr Lundberg [1961 b].
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méitt maste bygga pé ett antal forutsdttningar om hur variationer i denna
rdntesats péverkar féretagens virdering av kostnaden att utnyttja sina egna
finansiella resurser for finansieringen av sin verksamhet. Som vi sett tidigare
dr detta ett komplicerat problem.

Till sist b6ér anmérkas att om vi studerar penningpolitiken mot bakgrunden
av de imperfekta marknader for ldnetransaktioner, som karakteriserar de
flesta kreditférmedlingssystem, s& kommer &dven tillgingen pd vissa typer av
krediter under vissa perioder och for vissa ekonomiska sektorer att bli en
faktor att rdkna med bredvid eller som ett alternativ till en »ren» rinteeffekt.
Detta har diskuterats tidigare i detta avsnitt. Vi kan pd denna punkt jimféra
den langvariga generella »kreditdtstramningen»s under &ren 1955-57 med den
selektiva prioriteringspolitik pd kapitalmarknaden, som férts under hela var
observationsperiod. Som nédmnts redan tidigare kommer vi att & vissa mojlig-
heter att studera penningpolitikens effektivitet i termer av tillgdngen pa
finansiella resurser av en viss typ (kvalitet). Denna tillgdng géller dels vad vi
kallat en icke forvantad 6kning av egna sparmedel, dels en ekonomisk—politiskt
betingad tillgdng pé& obligations- och férlagsldn. Vi skall studera hur denna
icke forvantade tillgdng pé finansiella resurser under en period paverkar fére-
tagens tendens att revidera sina investeringplaner under samma period.

1 Jfr Ando-Brown-Solow—Kareken [1963], s. 5. »Changes in availability may be very
fasty»: ... »Anyone who can develop a quarterly numerical measure of the degree of credit-
rationing from the supply side might be able to make real progress ...».
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KAPITEL 3

Investerings-finansieringsmodelien
— var teori

A scientific theory cannot
require the facts to conform
to its own assumptions.

J. M. Keynes.

3:1. INLEDNING

I de tva tidigare kapitlen har industrifinansieringen studerats mot bakgrund
av konjunkturférloppet under efterkrigstiden. Féretagens 6nskan att investera
och bygga upp sina omsédttningstillgdngar har betraktats som given fran
registrerade statistiska data. Det observerade finansiella monstret har diskute-
rats frdn denna utgdngspunkt. Vissa reflexioner har dock gjorts — frimst
i kapitel 2 — betriffande betydelsen av ett omvint kausalt beroende, dvs.
betriaffande finansieringsmdjligheternas inverkan pd kapitalanvindningen. I
fortsdttningen avser vi att koncentrera uppmérksamheten pd denna friga.

Endast tnvesteringsverksamhetens kortsiktiga finansieringsberoende skall stu-
deras. En viss om &n begrénsad kvantifiering av resultaten dsyftas. Detta kom-
mer att ske i termer av en investeringsmodell, som testas mot tillgangligt
statistiskt material. Avsikten &r att resultaten skall kunna bilda underlag for
en grov bedémning av vissa av konjunkturpolitikens, och d& frémst penning-
politikens effekter p& foretagens kortsiktiga investeringsbeteende.

Endast investeringsbeteendet hos grupper av foretag kommer att studeras.
Det statistiska material vi forfogar §ver dr aggregerat 6ver foretag till bransch-
grupper och over tiden till drspertoder. Vart studium géller alltsd sambanden
mellan dessa aggregerade storheter. Denna avgrinsning kan sédgas ligga i linje
med biavsikten att slutgiltigt erhdlla ett kvantifierat underlag f6r en bedém-
ning av penningpolitikens effekter under den studerade perioden.

Av vad som sagts ovan féljer att ocksd de antaganden om foretagens be-
teende som utgor postulaten f6r var investeringsforklaring (teori) géller grupper
av féretag. Dessa antaganden behéver ej nddvindigtvis géilla varje enskilt
foretag i gruppen. Aggregationseffekter mellan individuella foretag blir intres-
santa endast i den man de pdverkar aggregatens beteende och stabiliteten hos
de empiriskt bestdmda sambanden. Detta utgér grundférutsittningar for varje
makroteori. Aggregationsproblemen existerar ej i makromodellen som sédan.
De uppstér ddremot vid den empiriska tillimpningen.
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Valet av forutsdttningar for vir makroteori bygger pé resultaten frén de tva
tidigare kapitlens genomgdng av industrisektorns finansiella struktur och
institutionella férhéllanden pd kreditmarknaden samt pé erfarenheterna frén
det stora antal utlandska forebilder, vilkas resultat redogérs for i bilaga 1.

Vér investeringsteori kan sdgas bestd av en finansiell och en »realy forklarings-
mekanism. Den finansiella delen bygger pé vissa postulat om féretagens finan-
siella beteende. Den reala delen utgérs av en variant pd den traditionella ac-
celeratormodellen, en s. k. kapitalanpassningsmekanism. VAar investerings-
modell har 1dnat vissa drag frén sdvil Meyer—Kuhs [1957] och Meyer—Glaubers
[1964] s.k. kombinerade »accelerator-residual-fundsy modell som Anderson
[1964]. Vissa antaganden om foretagens férvéntningsbildning har slutligen
inspirerats av Eisners [1960, 1964 m. fl.] mdnga uppsatser i dmnet. Var in-
vesteringsteori representerar dock en utvidgning i férhéllande till dessa for-
fattare i fem avseenden. For det férsta introduceras den externa finansieringen
pd den organiserade kreditmarknaden i investeringsmodellen. For det andra
tas explicit hinsyn till féretagens finansiering av sina omsdttningstillgingar
(lager, handelskrediter etc.). Detta sker genom formulerandet av en finansiell
(planerings)modell. Fér det tredje integreras i vir modell det finansiella
beteendet (den finansiella planeringsmodellen) med investeringsbeteendet (in-
vesteringsfunktioner) till en total modell. Fér det fjdrde formuleras sivél en
investeringsfunktion ex ante (planfunktionen) vilken forklarar féretagens in-
vesteringsplaner som en investeringsfunktion,! ex post, vilken forklarar fore-
tagens verkstéllda investeringar. En sammanstéllning av dessa tvd investe-
ringsfunktioner ger vad vi kallar en utfallsfunktion.? I utfallsfunktionen forkla-
ras foretagens tendens att revidera sina investeringsplaner som en reaktion pé
icke forvintade variationer i deras ekonomiska beslutsmiljé. Det ar utfalls-
funktionen som s& sméningom skall bli f6remal fér empirisk testning. Fér det
femte, slutligen, gors i kapitel 6 ett f6rsok att studera effekten pd investerings-
beteendet av faktorer som ej kunnat inkorporeras formellt i var investerings-
modell. Detta sker i form av en s. k. residualanalys.

Fér en kort redogorelse f6r forebilderna Meyer—Kuh [1957], Meyer—Glauber
[1964], Anderson [1964] samt Eisner [1960, 1964 m. fl.] hdnvisas till bilaga 1,
paragraf 4, 5 och 6. I samma bilaga, paragraf 8, presenteras dven relevanta delar
av Modigliani-Cohens [1958, 1961] generella planeringsteori och idén bakom
utfallsfunktionen.

Det observeras slutligen f6r detta och f6ljande kapitel att de variabler som
kommer att aterfinnas i sivél formeluttryck som i 16pande text f6r enkelhets
skull ej tidsindicerats, nir sd kunnat ske utan misstérstdnd.

1 Innebdrden av begreppet »ex post» synes i facklitteraturen vara nagot svivande. Var
anvéndning ovan synes dock forenlig med termens ursprungliga innebérd. Se Myrdal
[1939], s. 45 ff.

2 En »realization function» i Modigliani-Cohens [1958, 1961] terminologi.
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3:2. INVESTERINGSMODELLEN

1. Planfunktionen

Vi énskar formulera en funktion som forklarar féretagens investeringsplaner
f6r perioden t+1 (I7.;) i termer av vissa givna historiska data samt férvéint-
ningar om vissa relevanta beslutsvariabler. Vi skriver planfunktionen som:

IP = @l + Gy (I — @) + Go(A7°)
G1(0)=0 (3:1)
3,(0)=0.

@11 stér for den under perioden ¢ for perioden ¢ + 1 férvéntade tillgdngen pé
pengar (sresidual funds») for investeringsdndaméal sedan Ovriga prioriterade
finansieringsbehov fran den 16pande rorelsen tillgodosetts. Vi kallar ¢ for den
lopande investeringsbudgeten. I7{; betecknar den produkiionsmissigt énskade
tnvestering som anpassar produktionsutrustningen till den foér perioden ¢+1
forvintade (eller planerade) produktionsnivan. 4¢° slutligen uttrycker en vid
planeringstillfdllet given ojagmwvikt i innehavet av omséttningstillgdngar, som i
fortsdttningen kallas stockojémuviktsvariabeln.

Investeringsplanen har alltsd formulerats som en linjar funktion av férvint-
ningarna kring den lépande investeringsbudgeten (§/.,) samt tvd funktions-
uttryck G4 och @,. Den planerade investeringen tillats till sin storlek avvika
fran den l6pande investeringsbudgeten. Detta kan ske for det forsta om den
produktionsméssigt 6nskade investeringen till sin storlek avviker frén investe-
ringsbudgeten (I*/—@ = 0), f6r det andra om en stockojamvikt bland omsétt-
ningstillgdngarna foreligger vid planeringstillfillet . Om A47°*=0 och I*/ —
@' =0 forutsitts den planerade investeringen sammanfalla med den férvéntade
investeringsbudgeten (I7,;=!,1).

De i planfunktionen ingdende oberoende variablerna skall nu ndrmare kom-
menteras.

a) Den lopande tnvesteringsbudgeten, ¢/. Denna variabel har hérletts fran en
finansiell (planerings)modell. ¢’-variabeln erhdlls som skillnaden mellan ett
forvintat totalt inflode av finansieringsmedel och 6kningen av ett kalkylerat
transaktionsbehov fran omsdttningstillgdngarna under perioden ¢+1. Detta
transaktionsbehov férutsdtts i den finansiella planeringen representera ett
prioriterat behov (se nedan).

Det skall visa sig i avsnitt 2:3 att ¢’ kan skrivas som en funktion av de
forvantade mojligheterna att ldna externt pd den organiserade kreditmarkna-
den, foretagens forvdntade egen finansiering (sparande) under nésta period
samt den finansiering som krivs fér omsédttningstillgdngarnas uppbyggnad.
Den exakta definitionen av @’ f&r dock anstd tills den finansiella (planerings)-
modellen formulerats i nésta avsnitt. Har skall endast antas att det inom empi-
riskt relevanta variationsintervall f6r variabeln ¢/ f6r varje period finns plane-
rade investeringsprojekt, som ér rdntabla till de finansteringskostnader som
@-finansiering representerar efter korrigering fér effekten av en existerande
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ojamvikt i innehavet av omsédttningstillgdngar (G,). Denna investeringsreserv
antas virdemaéssigt Gverstiga ¢’ + G,. Postulerandet av denna reserv av investe-
ringsprojekt utgér vad vi kommer att kalla investeringsmodellens expansions-
antagande.r Denna investeringsreserv innebdr att en forvdntad Okning i
¢’ ceteris paribus alltid kommer att héja de planerade investeringarnas omfatt-
ning och vice versa.

Vissa faktorer i féretagens finansiella miljé, som péverkas av statsmakternas
penningpolitiska &tgérder (exempelvis den reglerade kapitalmarknadsfinan-
sieringen), ingdr som forklaringsfaktorer till ¢/. Detta férhallande i kombina-
tion med expansionsantagandet ovan utgor grunden for vart aviserade studium
av penningpolitikens effekter pé investeringsbeteendet.

b) Den produktionsmdssigt énskade investeringen; I*/. Den férvintade, pro-
duktionsméssigt onskade investeringsvolymen under perioden ¢+1 forutsatts
vara en funktion av skillnaden mellan den f6r perioden ¢ + 1 forvéntade 6nskade
kapitalutrustningen (K*') och den faktiska existerande kapitalutrustningen vid
ingdngen av perioden ¢ +1 (K;) samt en ospecificerad variabel (Z,) for vissa vid
planeringstillfillet kinda historiska data (ingdngsvillkor).2 Om I*/ multiplice-
ras med ett investeringsprisindex fér perioden ¢ erhalls det motsvarande for-
vantade investeringsvardet.? Detta tecknas:

j::{l =I* [(K*(Qtfn) - K,), Z,)
*f T XS (3:2)
I =pidtia

K* har hdrvid uttryckts som en funktion av den férvéntade (eller planerade)
produktionsnivan fér perioden ¢ -+ 1 [K*(Q/,1)]. Denna formulering motsvarar en
inom investeringsteorin vilbekant s. k. kapitalanpassningsprocess; en variant
pd acceleratorteorin (se ndrmare bilaga 1, paragraf 5).

Den produktionsmissigt énskade investeringen under perioden ¢+1 (I}/;)
har uttryckts som en funktion av ett férvintat kapacitetsgap (K*/ —K,). Ju
hégre den 6nskade kapitalstocken K*/ dr i f6rhéllande till den faktiska K, desto
storre antas den produktionsmassigt énskade investeringen vara. Ett negativt
kapacitetsgap K* <K, antas & andra sidan kunna ge upphov till en negativ
produktionsmissigt 6nskad investering. I* representerar investeringsmodellens
acceleratorkomponent eller reala del.

1 Denna »reserv» kan ges méanga definitioner. Den for vart andamal mest lampade, ndm-
ligen vérdet av en reserv av beslutade men ej tidsdimensionerade investeringsprojekt som
lépande revideras (en rullande investeringsplan), dterfinns i Eliasson [1965], avsnitt II: 5.
Alternativt kan reserven formuleras som ett »langsiktigt kapacitetsgap» definierat av
framtidsférvéintningarna pé produktpriser, arbetsléner etc. I anglo-saxisk litteratur har
denna reserv ibland fatt beteckningen »the stock of investment opportunities». Se exempel-
vis Hickman [1960], s. 272. Jfr p4 denna punkt éven de svenska langtidsutredningarna och
den formulering expansionsplanerna dér fatt. Se exempelvis Bentzel-Beckeman [1966].

2 Exempelvis pagaende projekt vid periodens borjan, kapacitetsférhallanden i kapital-
varuindustrierna etc. Vi behéver for fortsattningen ej nérmare specificera Z,.

3 Detta antagande motiveras av karaktidren hos vara statistiska data. I de enkétformulér
som utsénds till industriforetagen efterfrégas némligen investeringsplanerna uttryckta i
den prisnivé, som radde vid rapporteringstillfillet.
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Variabeln (I}{; —¢’) uttrycker i planfunktionen (3:1) skillnaden mellan den
férvintade, produktionsmissigt 6nskade investeringen och den férvintade
tillghngen p& pengar av viss typ f6r investeringsindamal. Om I*/ <@’ kan vi
dérfér vanta oss att foretagen planerar en ndgot mindre investeringsverksamhet
dn vad som motiveras enbart av den foérvintade tillgdngen pd @-finansiering
(budgetrestriktionen) och ojdmvikten hos omsdttningstillgdngarna dvs. G,.
Om I*/ >g’ vintar vi oss att féretagen planerar f6r en investeringsverksamhet
som Overstiger tillgdngen pad @-medel. Finansieringen tdnks i detta fall kunna
ordnas antingen genom att fran tidigare ar ackumulerade finansiella tillgdngar
utnyttjas (kassafinansiering etc.) eller att dyrbara finansieringsformer (aktie-
finansiering, uppléning p& den »grd kreditmarknaden» etc.) som ej ingdr i
variabeln ¢ tillgrips. Detta utreds ndrmare i samband med den senare presenta-
tionen av den finansiella (planerings)modellen.

Vi forutsitter alltsd att:

duzi—ﬁm >0, (3:3)

Det kan invindas att planfunktionen (3:1) och antagandet (3:3) ej &r helt
forenliga med det expansionsantagande som inférts ovan i samband med diskus-
sionen av ¢’-variabeln. Man kan ndmligen friga sig varfér negativa virden pd
I, — @l skall resultera i en mindre planerad investering &n summan av
@11+ Gy(A47°). Expansionsantagandet underférstod samtidigt att en reserv av
rintabla investeringsprojekt som virdeméssigt dversteg denna summa alltid
existerade sa linge finansieringen kunde ordnas internt eller pd den organiserade
kreditmarknaden.

Ett sitt att eliminera denna »inkonsistensy frdn modellen dr att ndgot om-
formulera expansionsantagandet. Vi behéver blott férutsitta att en reserv av
investeringsprojekt existerar s att investeringsrelationen (3:1) uppfylls varje
period for alla empiriskt rimliga variationsintervall hos de férklarande variab-
lerna. Ett antagande av denna innebdrd &r alltid implicit i traditionella accele-
ratormodeller (jfr avsnitt 3:7, punkt 3). Ett alternativt sdtt dr att infora en
diskontinuitet (ett hoppbeteende») i modellen av den typ, som Meyer-Glaubers
[1964] »accelerator-residual-funds» teori baserar sig p& (se avsnitt 3:7, punkt 1).
Om vi ndmligen ersitter antagandet G4(0)=01 (3:1) samt (3:3) ovan med an-
tagandet:

GLIY — ' <0)=0

- dGy o e = (3:3B)
d_(l*’—¢f)>0 fér (1Y — @) >0

kommer alltid att gélla:

21> Glar + G447 (3:3C)

varfér »inkonsistensen» férsvinner. Det omformulerade antagandet (3:3B)
innebédr att »acceleratorbeteendets i vir modell endast kan stimulera till en
planerad investering som virdemadssigt éverstiger den forvintade tillgdngen
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pd finansieringsmedel av den typ som summan till héger om olikhetstecknet i
(3:3C) representerar. Didremot kan acceleratormekanismen ej exempelvis
under en konjunkturnedgdng driva ned investeringen under samma tillgéng
pd finansieringsmedel. Vi har alltsd& med (3:3B-C) formulerat en ren expan-
sionsmodell. Under ligkonjunkturen kommer den foérvéintade tillgdngen pé
@-finansiering eller fran tidigare dr ackumulerade medel G,(4°) att hélla uppe
investeringsverksamheten. Denna tillgdng kan som vi senare skall se bl. a. pé-
verkas av statsmakternas penningpolitiska dtgérder. Under hogkonjunkturen
stimuleras investeringen av efterfrdgeutvecklingen via acceleratormekanismen.

Det bor observeras att det ej spelar ndgon roll om G,-komponenten skrives
som i (3:1) eller som i (3:3B) s ldnge vi formulerar oss s& generellt som i detta
kapitel. Vid den empiriska tillimpningen i kapitel 5 maste dock antagandet
(3:1) &terupptagas och G,-funktionen dessutom skrivas om pé linjér form. Ett
analogt resonemang géller for investeringsfunktionen ex post (3:5) (se nedan).

Det ar pé denna plats lampligt att dven sdga ndgot om acceleratorkomponen-
tens stéllning i var totala modell. Det géller ndmligen att den férvintade pro-
duktionsméssigt énskade investeringen enligt (3:2) sillan kommer att samman-
falla med investeringsplanen I? i (3:1), dels p& grund av de finansiella fakto-
rernas inverkan, dels pd grund av den troghetsmekanism, som ligger f6rborgad
i funktionsuttrycket (3:2) (kapitalanpassningsprocessen). Till varje planerad
produktionsnivd (eller som vi strax skall se ocksd faktisk) antas det finnas en
entydigt bestdmd, oénskad produktionsapparat specificerad av K*(@f,,) i
(3:2). Det foljer att den faktiska produktionsutrustningen sillan kommer att
sammanfalla med den oOnskade sd lidnge uttrycket (3:2) tilliter att gapet
K*—K ej sluts under varje period. Produktionen kommer alltsé pd kort sikt
normalt att verkstillas med en fér stor eller for liten insats av andra produk-
tionsfaktorer dn kapital i férhallande till de rdntabilitetsoverviganden, som
ligger till grund fér bestdmningen av K*. Produktionen sker med andra ord
till 6ver- eller underutnyttjad kapacitet. Detta dr en rimlig egenskap i en
konjunkturmodell. Den rena kapitalanpassningsmodellen (3:2) underforstér
att detta kapacitetsgap kommer att slutas pé lang sikt. I avsnitt 3:7 (punkt 3)
samt i avsnitt 5:3 (punkt 2) skall visas att &ven var kombinerade »accelerator-
residual-funds» modell (3:1) [och som vi strax skall se d4ven (3:5)] underfor-
stdr en sddan ldngsiktig jadmviktsmekanism i produktionsplaneringen.

c) Ojamviktsvariabeln Af° representerar en fran tidigare perioder kvar-
stdende ojdmuvikt i innehavet av omsdttningstillgdngar (kassa, lager etc.). Inte
heller denna variabel kan narmare preciseras f6rran den finansiella planerings-
modellen formulerats i nédsta avsnitt. Ett Gverskottsinnehav av finansiella
tillgdngar (exempelvis kassa) utéver vad som behévs f6r transaktionsindamal
antas stimulera till 6kad investeringsverksamhet och vice versa.

Vi forutsiatter alltsd att:
aa,
——=0. ‘ :
245 >0 (3:4)

@- och 4°-variablerna representerar investeringsmodellens finansiella del.
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2. Investeringsfunktionen

Analogt med (3:1) formuleras en investeringsfunktion ex post vilken férklarar
foretagsgruppens verkstallda investeringar under perioden ¢+1(/} ) i termer
av utfallet hos beslutsvariablerna ¢’ och I*/, dvs. ¢ och I*.

Igl+1:(]_7t+1+G1(I?(+1"¢t+1)+G2(Ags)- (3:5)

Foéljande antaganden gérs harvid:
2a) (3:5) har samma funktionsform som (3:1). Detta antagande underforstés
av de oférdndrade funktionsbeteckningarna @, och @,.
2b) Den produktionsmaéssigt énskade investeringen bestims av:

j;k+1 :I*{[K*(Qt+1) *K:], Zt} }

* T 7k
It+1_pt+1]t+1

(3:6)

(3:6) har samma funktionsform som (3:2). I}, blir denna géng en funktion
av den faktiska produktionsnivén @, . pi+; betecknar som vid (3:2) investe-
ringsprisindex for perioden ¢+ 1.

Innebérden av antagandena 2a) och 2b) om lika funktionsform kommer
att diskuteras senare.

3. Utfallsfunktionen

En sammanstéllning av (3:1) och (3:5) ger oss en s. k. utfallsfunktion (yrealiza-
tion function») i vilken foretagens revideringar i sin investeringsplanering for-
klaras i termer av forvintningsutfallet hos vissa beslutsvariabler:

It — I = (Pro1 — Plan) T Gi(IE v — Goar) — Gy(I T — @lia) (3:7)
eller mer kompakt:
]z{fl_If+1:R(¢t+l>1f+l>¢t’+l,12k£1) (3:8)

» Ry star for yrealization functiony.

Antagandet 2a) om lika funktionsform ex ante och ex post resulterar i att
ojimviktsvariabeln A7° elimineras frdn utfallsfunktionen.! Denna variabel
representerade ndmligen ett historiskt givet ingdngsvillkor i sdvél planfunktio-
nen som ex post investeringsfunktionen.

Utfallsfunktionen (3:7) utsdger alltsd att planrevisionernas storlek kan
skrivas som en summa av tre komponenter. Den férsta komponenten utgors
av skillnaden mellan den faktiska och den férvintade investeringsbudgeten.
Den andra komponenten beror av skillnaden mellan den produktionsméssigt
6nskade investeringen ex ante och investeringsbudgeten. Den tredje kompo-
nenten, slutligen, beror av den produktionsmaéssigt 6nskade investeringen ex
post och budgetutfallet.

1 Detta illustrerar Modigliani-Cohens [1961] tes att utfallsfunktionen normalt bér kriva
fédrre forklaringsvariabler én dess komponenter, dvs. i vart fall planfunktionen respektive
investeringsfunktionen ex post (op. cit., s. 119).
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Tabell 3:1. Finansteringsbalans.

Table 3:1. Financial balance, in symbols.

Tillgdngssida Skuldsida

Virdet av materiella anléggningstillgangar Eget kapital

X lagerstock Et; utestdende langfristiga 14n pé den
H¢; lamnade handelskrediter organiserade kreditmarknaden
Zi; kassainnehav A Ft; utestédende affarsbankslan
A¢°; finansiell stockojamviktsvariabel Di; erhallna handelskrediter
Ovrigt frimmande kapital
z =

3:3. DEN FINANSIELLA MODELLEN

1. Stockojamuviktsvariabeln A% — den finansiella buffertfunktionen

For att kunna definiera den finansiella variabeln ¢ (resp. ¢’) krives vissa
antaganden om féretagens finansiella beteende. For detta dndamél skall en
finansiell (planerings)modell formuleras. Vi betraktar finansieringsbalansen i
tabell 3:1 som uppstillts pd samma sétt som tabell 2:1 i kapitel 2. Skillnaden
ar den att tabell 3:1 innehdller stock-storheter, medan tabell 2:1 innehéller
flow-storheter.!

Den finansiella modellen avser att férklara det onskade transaktionsinneha-
vet av lager (X3), kassa (L) och limnade respektive erh&llna handelskrediter
(H; respektive D). Strecket ovanfor variablerna markerar att det dr frigan
om Onskade transaktionsnivier. Den oOnskade transaktionsnivdn behover ej
overensstdmma med det faktiska innehavet (best&ndet). Det faktiska inne-
havet betecknas med X*, L°, H* respektive D*.

Den finansiella ojdmviktsvariabeln (4°) har redan infogats som férklarings-
faktor i foregdende avsnitts investeringsrelationer. Den definieras nu som:

A2 =X~ X+ L~ L+ H —H + D~ D* (3:9)
——— 1 S —
lager- kassa- den gra marknadens
hall- hall- buffertfunktion

ningens  ningens
e [ Ter®

buffertfunktion

dvs. som summan av avvikelserna mellan faktiska bestdnd respektive onskade
transaktionsinnehav. Vi kan alltsd tédnka oss tvd tabelluppstéllningar enligt
(3:1), en med och en utan streckmarkerade symboler. Summorna eller balansens
omslutning blir densamma i bagge fallen. I det sista »ostreckade» fallet blir dock
stockojamviktsvariabeln 4% definitionsméssigt lika med noll.

Det bor observeras redan hér att hénsyn ej tas till andra finansiella till-
gdngar &n kassainnehav och ldmnade handelskrediter i den finansiella mo-

1 Jfr pa denna punkt Anderson [1964], Chapter 8 samt dven Payne [1961].
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dellen. Modellen abstraherar séledes frin férekomsten av virdepappersinne-
hav. Orsaken hértill dr framfor allt att ingen statistisk registrering av virde-
pappersinnehavet hos de svenska industriféretagen har skett annat dn under
den studerade observationsperiodens sista &r (se appendix 2). De fakto har
dérfor virdepappersinnehavet i den finansiella statistiken genomgéende re-
gistrerats under posten limnade handelskrediter.

Nista steg i den finansiella modellens uppbyggnad blir att soka en férkla-
ring till det 6nskade transaktionsinnehavet av omsédttningstillgdngarnas och
skuldernas olika komponenter — dvs. till de streckmarkerade symbolerna i
(3:9).

2. Modellen for den gra marknaden

Handelskreditgivningen: P& grundval av den tidigare diskussionen i kapitlen 1
och 2 tror vi oss kunna betrakta posten »ovriga finansiella tillgdngar» i tabell
2:1 (uppmétt som en stockvariabel) som ett ndgorlunda acceptabelt uttryck
for omfattningen av foretagens handelskreditgivning. Vi har i tabell 3:1 be-
tecknat denna storhet H°, ddr s markerar att vi arbetar med en stockvariabel.

Handelskreditgivningens karaktér gor det naturligt att relatera denna till
omsattningsnivan, S. Vi kan pd denna punkt tala om en transaktionskredit-
hypotes. Det kan vidare antas att foretagens méjligheter att limna handels-
krediter i ndgon man &r beroende av deras samtidiga mdéjligheter att kortfris-
tigt finansiera denna kreditgivning hos affdrsbankerna. Vi later nettoférand-
ringen i f6éretagens affdrsbanksuppldning, A4 F, uttrycka denna majlighet och
tecknar kreditgivningsfunktionen som:

Hi =1,(S,, AAF,) (3:10)

dir H°® dr en stigande funktion av § och AAF.

Det forutsitts alltsd ej att stocken limnade handelskrediter skall std i ett
visst bestdmt forhallande till branschens totala skuldsédttning hos affdrsban-
kerna. Endast en del av denna totala skuldsdttning antas ha betydelse for
handelskreditgivningens omfattning, namligen den rérliga komponent i afférs-
bankernas totala stock utestdende industrildn med hastig omséttning som pa
kort sikt kan omférdelas sdvil mellan branscher som mellan olika ekonomiska
sektorer. Det har tidigare hdvdats att denna rorliga komponent béttre repre-
senteras av féréndringen i varje branschs upplédning hos affarsbankerna, dvs. av
AAPF, dn av motsvarande stock-uppgift.t

Handelsskuldsdttningen: Varje limnad handelskredit maste alltid motsvaras
av en lika stor skuldpost hos ndgot annat féretag. Aggregeras dver alla tdnkbara

1 Se diskussionen i avsnitt 2:2. Den speciella behandlingen av affarsbanksvariabeln ér
dessutom praktiskt motiverad. Vi &r intresserade av att kunna spéara existensen av nagon
form av samvariation mellan afféirsbankernas kreditgivning och handelskrediternas om-
fattning. En ansats av typen H®=f(S, AF) hade varit ogenomférbar p4 grund av den
starka gemensamma trendkomponenten i S och AF. Ett exempel pa multikollinearitets-
problemet (se appendix 1).
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foretag bor alltsd stocken utestdende handelskrediter (D°) — med bortseende
frén vissa matfel — i stort sett motsvara stocken givna handelskrediter. Vi har
alltsd anledning vinta oss att posterna H*® och D* till en del skall ynetta ut»
varandra om en tillrdckligt stor delgrupp foretag utvéljs — dven om handels-
kreditstrommarna delvis gér utanfor foretagsgruppen i fréga. Utifrén rent
aprioriska G6vervidganden har vi ddremot ingen m&jlighet att bedéma de
bida posternas inbérdes storleksordning. Betalningspraxis, kreditvillkor och
institutionella faktorer i ¢vrigt blir hdr avgorande. Normalt torde H* och D*
nérma sig varandra vad storleksordningen? betraffar ju storre foretagsgruppen
gors. Olikheter individuella féretag emellan bér dé ha en tendens att utjdmnas.
Av denna anledning bor kvoten mellan H*® och D® i medeltal ligga ndrmare 1 f6r
hela industrisektorn én foér de flesta branschgrupper.

Givetvis uppstér handelskrediter sdvil mellan foretag inom industrisektorn
som mellan industriféretag och 6vriga ekonomiska sektorer — exempelvis
handeln — och vid varutransaktioner &ver landets granser. En viss del av
handelsskulderna uppstdr som leverantérsskulder i samband med inkép av
investeringsvaror,? andra vid ink6p av rdvaror och mellanprodukter, andra
dterigen i form av erhdllna férskott vid férséljningen av féretagets produkter.’

Alla dessa faktorer talar for en viss instabilitet hos »kreditstrukturen» pé
industriforetagens handelsskuldsida p& grund av forskjutningar i inképens
eller forséljningens sammanséttning, ndmligen mellan inkdpen av investerings-
varor, inkopen av mellanprodukter samt den produktfoérséljning vilken &r
férenad med erhdllande av forskott. Inkopens sammansdttning blir sdledes
en relevant forklaringsfaktor till de olika industribranschernas handelsskuld-
sdttning.

Statistiska métt pd inkdpens sammansittning finns fér nidrvarande ej till-
géngliga. Erfarenheterna under efterkrigstiden visar dock att foretagens for-
sdljnings- och inkdpsvolym samt deras investeringsverksamhet Gver ldngre
perioder dn &r starkt samvarierar. Det blir med andra ord mycket rimligt
att vénta sig att dven de olika branschgruppernas handelsskuldsédttning 6ver
tiden skall uppvisa en stark samvariation med den egna branschens omsétt-
ningsutveckling, samtidigt som det blir mindre meningsfullt att inkludera alla

1 Observera vidare att posten »dvriga finansiella tillgdngary H® — som vi mitt den —
férutom handelskrediter m. m. dven innefattar féretagens virdepappersinnehav (aktier,
obligationer m.m.) till bokférda virden samt spérrade investeringsfondskonton i riks-
banken (se appendix 2). Ultimo 1963 svarade denna typ av tillgdngar for ca 23 procent av
H?, enligt statistiska centralbyrans sprovundersékningar» éver foéretagens finansiella till-
gangar och skulder. S& lange denna procentuella andel férhaller sig stabil och konstant
over tiden uppstér inga problem. Forekomsten av en trendméssig forskjutning eller kraf-
tiga fluktuationer i andelen mellan &ren innebar dock att kreditgivningsfunktionen
(3:10) felspecificerats. (3:10) kommer ej att pa ett tillfredsstéllande sétt forklara handels-
kreditgivningens fluktuationer ar fran &r. Till detta dterkommes vid den empiriska tillamp-
ningen i kapitel 4.

2 Ofta fran utlandet, se Nilsson [1960].

3 Jfr p4 denna punkt omslaget fran férskottsbetalningar till kreditgivning inom den
svenska varvsindustrin under senare ar. Se exempelvis Nilsson [1960], s. 22.
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dessa, tinkbara forklaringsfaktorer till inkopens storlek och sammanséttning
tillsammans vid en ekonometrisk testning.

Med tanke pd det ovan sagda kommer vi déirfér att formulera handels-
skuldsittningens transaktionskomponent D° som en funktion av féretagens
omséttning, S, dir D° férvintas vara stigande med S. Dvs:

Di = 1,(8,). (3:11)

Analogt med formuleringen (3:10) borde kanske affdrsbanksvariabeln ha
infogats dven i skuldsdttningsfunktionen (3:11). Hypotesen skulle d& ha varit
att stocken utestdende handelsskulder bér 6ka vid en minskning av upplé-
ningen hos affirsbankerna. Ett signifikant negativt utslag for variabeln A4 F
vid testningen av (3:11) pd empiriskt material skulle d& tyda pé en substitu-
tionseffekt mellan grd marknadsfinansiering och affidrsbanksfinansiering.

Flera skil talar dock mot att infoga affidrsbanksvariabeln i uttrycket (3:11),
bl. a. det faktum att manga limnade handelskrediter mosvaras av en skuldpost
hos ett annat industriféretag, ofta inom samma bransch. Vi har didrfér anled-
ning vinta oss att sdvil H° som D° skall reagera i samma riktning fér en
férdndring i branschens affdrsbanksuppldning beroende pd aggregationseffek-
ten. Modellen for den grd marknaden (3:10) och (3:11) ger oss dérfér som den
formulerats endast en partiell méjlighet att testa substitutionsférhéllandena i
handelskreditgivningens finansiering. Den hypotes som uppstélls &r alltsd att
féretagen (vid given omsdttningsniva) bor 6ka sin handelskreditgivning de ar
uppléningen hos affarsbankerna ékat. Det faller sig dock naturligt att mer ut-
forligt behandla dessa problem isamband med presentationen av de empiriska
resultaten och diskussionen kring den grd marknaden i nista kapitel. Vi kom-
mer d& ocksd att kunna begrinsa diskussionen till ett mindre antal empiriskt
relevanta mojligheter.

Observeras bor vidare att sambanden (3:10) och (3:11) underforstér ett
antagande om en 6ver tiden oférdndrad aggregerad struktur hos den gré kredit-
marknaden. Denna struktur dr beskriven av funktionsformerna f, och f,.
Bortses tillfdlligt frén affirsbanksvariabeln foljer fran (3:10) och (3:11) att
handelskreditgivningen kan skrivas som en funktion av enbart handelsskuld-
sittningen genom eliminering av 8, dvs. H*=f(D").

Vad betraffar kreditgivningen p& den gré marknaden kan vi alltsé tala om
tva transaktionskredithypoteser formulerade i termer av kvantitativa anpass-
ningar hos de ingfende variablerna. S&vél férskjutningar av olika slag i de
varutransaktioner som ger upphov till handelskrediter som systematiska varia-
tioner i de individuella kredittidernas lingd m.m. kommer att péverka
tidsstabiliteten hos de postulerade H°- och D*-funktionerna. Ingen mojlighet
att erhalla statistiskt métbara uttryck pd dessa faktorer existerar dock for
nirvarande, &ven om de — och d speciellt kredittidernas lingd — torde vara
av visentlig betydelse for utvecklingen hos den grd kreditmarknaden under

1 Aterigen ett exempel pa multikollinearitetsproblemet.
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olika konjunkturfaser. Dessa problem diskuteras ndrmare i bilaga 2, avd. B;
»Teoretisk behandling av handelskreditgivningen och modellen f6r den gra
marknaden.»

3. Kassafunktionen

Vi antar att med omséttningen f6ljer ett visst behov av transaktionskassemedel
for att klara de lépande betalningar som sammanhédnger med foretagens
verksamhet. Vidare antar vi att dven omfattningen av kortfristiga betalnings-
dtaganden pdverkar behovet av transaktionskassemedel. Vi later relationen
mellan stocken erhéllna respektive limnade handelskrediter utgora ett matt pé
dessa betalningsitaganden och tecknar kassahallningsfunktionen:

szfa(sp D;, _f) (3:12)

f5 antas vara en stigande funktion av sivil S som D° men en avtagande funk-
tion av H°. Sjilvfallet kan vi ej férvinta att detta enkla samband skall ge en
god arlig anpassning till det statistiska materialet. Bland annat bortses frin
kassah&llningens funktion som en kortsiktig likviditetsbuffert vilken kommer
till uttryck, dels som en tempordr finansieringskilla, dels som en tillfallig
overskottsuppbyggnad av mycket likvida tillgdngar innan en mer rédntabel
penningplacering hunnit ordnas. Denna ansats ligger i linje med idén om en
transaktionskomponent i kassahdllningen som framférts ovan.! En tillfreds-
stéllande forklaring av foretagens faktiska kassah8llningsbeteende kriaver dock
en betydligt mer komplicerad ansats samt tillgdng till en korttidsstatistik —
exempelvis kvartalsdata — som dnnu 88 linge ej insamlas i Sverige. En nirmare
diskussion av hithérande problem far dock anstd till nésta kapitel.

4. Lagerfunktionen

Analogt med kassahéllningsfunktionens formulering téanker vi oss f6r det forsta
att transaktionskomponenten i lagerbestindet beror av branschens lépande
produktion och forsiljning. Omsdttningsvariabeln § far hérvid representera
detta transaktionslagerbehov.

Den under konjunkturuppsvinget typiska neddragningen av fardigvaru-
lagren och en motsvarande lagerackumulation i den tidiga konjunkturnedgdngen
tror vi oss for det andra kunna finga upp genom att inkludera dven omsétt-
ningens forandring som férklaringsvariabel. Var hypotes blir alltsd att lager-
stockens transaktionskomponent samvarierar med omsdttningsnivan, S, men
motvarierar med férdndringar i omsidttningen, AS. Vi skriver dérfér lager-
funktionen som:

Xi = £(S0 AS,). (3:13)

1 Det kan i foérbigiende némnas att separeringen av en transaktionskomponent och en
buffertkomponent som tva additiva storheter i féretagens totala kassainnehav ér en analog
ansats till Keynes’ [1936], s. 199, formulering av sin »Liquidity functiony.
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Den transaktionslagerhypotes som (3:13) representerar motsvarar en tradi-
tionell acceleratormekanism som en férklaring till foretagens lagerbeteende.!
Att vi endast forfogar Over arsdata, samt att dessa i sig innefattar sdvél
ravarulager och produkter i arbete som fdrdigvarulager kommer dock att
vélla tolkningsproblem vid den empiriska tillimpningen.

5. Sparfunktionen

Den finansiella modelldelen innefattar slutligen en sparfunktion. Vi formulerar
den direkt:

P =£,(8, AS). (3:14)

Det industriella bruttosparandet (P) antas alltsd vara positivt beroende av
omséttningsnivin (S) och av omsédttningsnivins férandring (AS). Den sist-
nidmnda variabeln ténks hirvid finga upp den typiska 6kningen av sparande-
marginalerna (P/S) i det tidiga konjunkturuppsvinget och en motsvarande
sammankrympning av marginalerna i konjunkturens kulminationsfas och den
tidiga avmattningsfasen.?

Vér sparfunktion doljer ett antal forutsdttningar — bl. a. om féretagens
vinstutdelningsbeteende och féretagsbeskattningens inverkan pé industrins
vinstutveckling — vilka vi inte utan vidare kan férbigd pd grund av den
finanspolitik, som forts under observationsperioden (se kapitel 2). De skatte-
effekter som intresserar oss dr de finansiella effekterna pé féretagssektorn, dvs.
i detta sammanhang skattebestdmmelsernas betydelse for foretagens forméga
och mojligheter att sparandevigen finansiera sina investeringar. En nidrmare
diskussion kring denna fraga dterfinns i bilaga 2, avd. A.

6. Den lopande investeringsbudgeten

Vi definierar nu den 16pande investeringsbudgetens interna komponent som:
J=P+AD*—AH —AX*—AL. ' (3:15A)

J omfattar alltsd det egna sparandet (P) plus skuldsdttningen netto pd den
grd kreditmarknaden (A D® —AH®) minus investeringar i lager (AX®) och kassa
(AL®) netto.

Differentiering av (3:10-13) med avseende pd S, AS och A4 F samt insétt-
ning i (3:15A) ger:

1 Jfr pa4 denna punkt Darling-Lovells [1965] lagerfunktioner i The Brookings Quarterly
Econometric Model of the United States. Det kan &ven némnas att konjunkturinstitutet i
sin prognosmodell pa halvarsdata tillimpar en liknande ansats. Se Jacobsson [1966].

2 Jfr & denna punkt Hultgrens [1965] resultat f6r den amerikanska ekonomin (op. cit., s.
152 ff.) samt Lundberg-Jérv [1964]. Observera dock hirvid distinktionen mellan brutto-
sparande och bruttovinst i appendix 2.

75



J:P+ %,%_%_%_%%wgf_&%]
oS oS 9S8 oS oD oS oH® oS8
Ny,

— ap 2 of ofy  oh B ,
05 4 [l ) D

————————

N, Ny

AS

(3:15B)

I enlighet med de hypoteser som uppstéllts i féregdende avsnitt géller att:

of, Ofy Ofs Ofs
o8’ 8’ 38" 88 0

oty oy ‘
05<0 5570 (3:150)

oh 9fs
VI L

<0

Det foljer att N, ej kan bestdmmas a priori till sitt tecken.

N,>0

samt Ny<0 om aaffaf

Es

<1, vilket synes sannolikt.

Vidare inférs begreppet reglerad extern finansiering, vilken i praktiken redan
avgransats till industriuppldningen pé obligations- och férlagslanemarknaderna
(AE) samt hos affirsbankerna (AAF). Vi kan nu definiera den lépande in-
vesteringsbudgeten @ som:

¢=J+AE+AAF. (3:16)

Fran (3:14), (3:15B) samt (3:16) f6ljer att ¢ kan skrivas som en funktion av
omsattningens nivé, dess férsta och andra differens, den reglerade uppléningen
pé den organiserade kreditmarknaden samt fordndringen i affdrsbanksuppld-
ningens netto, dvs.

§ =18, AS, A%, AB, AAF, A4 T, 5:17)

Frén den tidigare argumenteringen f6ljer att ¢ bér vara en stigande funktion
av S, A28, AE och AAF men en avtagande funktion av A24 F. Tecknet pé
@’s partiella derivata med avseende pd AS &r ddremot osdkert. Dess bestdmning
blir en empirisk fraga for ndsta kapitel.

Investeringsbudgetens interna komponent (3:15) inneh&ller en positiv del,
nédmligen det egna sparandet och skuldsittningen hos andra foretag (P +AD*)
samt en negativ del (ett finansieringsbehov) ndmligen finansieringen av rorelse-
kapitalets uppbyggnad (AH®+AX*+AL?). Vi har i den finansiella modellen
utgdtt ifrdn att med varje produktions- eller omsédttningsnivd &r férknippat
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ett visst onskat innehav av omsidttningstillgdngar (stransaktionsinnehavety).
Formuleringen av den 16pande investeringsbudgeten (3:16) och dess insédttning
i investeringsrelationerna (3:1) och (3:5) antar implicit att uppbyggnaden av
detta 6nskade transaktionsinnehav utgér ett prioriterat finansieringsbehov
i foretagens finansiella planering, som pé 18ng sikt méaste tillgodoses fér att den
l6pande verksamheten skall kunna klaras. En mindre kassa eller ett mindre
lagerbestdnd &n transaktionsinnehavet utsitter foretagen for en okad risk att
ej kunna klara sina l6pande betalningsitaganden eller leveranser. Likasd inne-
bér ett for stort innehav av dessa rorelsetillgdngar i forhallande till transak-
tionsbehovet en onddig kostnad for foretagen. Dessa méste d& finansiera ett
storre rorelsekapital d4n den l6pande rorelsen kraver. En motsvarande argu-
mentering géller handelskreditgivningen (se dven bilaga 2). I sjdlva verket
kan starka skil anféras till stéd for hypotesen att féretagen i sin planering
foljer ett prioriteringsschema av den typ som beskrivits ovan. Oftast far ex-
pansionsprojekt och mer ldngsiktigt inriktade finansieringsbehov std tillbaka
for mer akuta finansiella krav f6r att den l6pande produktionen och rérelsen
skall kunna uppréatthillas. Exempel pd detta beteende kan relateras frén ett
flertal intervjuundersckningar. Donaldson [1961, s. 71 ff] fann denna priorite-
ringsordning typisk hos de av honom studerade foretagen.

Vad som sagts ovan hindrar dock inte att faktiska avvikelser frin de énskade
transaktionsnivierna kan férekomma pd kort sikt. Ett tillfalligt underskotts-
innehav av rorelsetillgdngar innebir d& att pengar tillfalligt fristélls f6r andra
anvéndningar inom foéretagen, exempelvis investeringar. Vi kan tdnka oss att
denna finansieringsform tillimpas av féretagen under hogkonjunkturférhillan-
den nir gott om pd kort sikt rdntabla investeringstillfdllen endast kan finan-
sieras pé detta sitt. Formuleringen av den lépande investeringsbudgeten
underforstar dock hela tiden att denna finansieringsform av foretagen betrak-
tas som dyrbar i termer av det 6kade risktagande som ér forenat med ett for
lagt innehav av rérelsetillgdngar. P4 samma sitt forutsitts ett overskotts-
innehav av rérelsetillgdngar av foretagen vara en s pass ordntabel placering,
att ett kraftigt incitament foreligger att s& snabbt som mojligt realisera ndmnda
overskottsinnehav for fristdllande av medel som pé ett mer rintabelt sitt kan
investeras i andra verksamheter. Vi erinrar oss att dessa avvikelser frén
transaktionsbestdnden i den finansiella modellen redan under punkt 1 i detta
avsnitt f&tt beteckningen den finansiella buffertfunktionen. Vi kan ocksd ut-
trycka den finansiella buffertfunktionen i termer av ett (imputerat) intertem-
poralt prisbildningssystem via vilket anvéndningen av foretagens finansiella
resurser allokerats dver tiden till sin i nigon bemirkelse effektivaste anvind-
ning (problemet diskuteras ytterligare under avsnitt 3:7).

7. Kommentarer

Inférandet av en sirskild finansiell modell &r motiverat av vart syfte att studera
de finansiella bestdmningsfaktorerna till féretagens kortsiktiga investerings-
beteende. Tydligt dr att dessa finansiella faktorer endast kan pdverka in-
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vesteringarnas omfattning via den finansiella modellen och variabeln ¢ respek-
tive den finansiella ojamviktsvariabeln 4. Detta framgdr av uttrycken (3:1)
och (3:5) i avsnitt 3:2. Aven statsmakternas penningpolitiska &tgérder har
endast indirekt inflytande péd investeringsbeteendet via sin péverkan av
bestdmningsfaktorerna till g-variabeln. Detta skall utforligt diskuteras senare.

Den finansiella modellens plats i det totala férklaringsschemat framgar
klarare om vi dterigen betraktar tabell 3:1. Det &r faktorerna bakom registre-
rade fordndringar i »vdrdet av materiella anldggningstillgdngar» brutto! vi
slutgiltigt onskar komma &t. Denna férklaring sker forst efter det att det
6nskade innehavet av omséttningstillgdngar bestdmts i den finansiella model-
len. Det investeringsbeteende som manifesteras via den acceleratorbestimda
variabeln I* (respektive I*/) tilliter visserligen en »kausalitet» i andra rikt-
ningen i s& métto att en investering som ex post overstiger variabeln ¢ kan
astadkomma en stockojimvikt i den finansiella modellen (AA4°). Hur detta
sker diskuteras i ett senare avsnitt. I vér modell dikteras dock ej féretagarnas
investeringsbeteende av en ¢nskan att fordela tillgingliga finansieringsmedel
pd olika anvindningar genom att viga en utbyggnad av produktionsapparaten
(investeringar) mot placeringar i omséttningstillgdngar och/eller i olika former
av finansiella tillgdngar eller utdelning till exempelvis aktiedgare.

Vér kortsiktsmodell forutsdtter med andra ord att sivédl den planerade som
den verkstéllda investeringen (I? respektive I“)ejkan péverka investeringsbud-
geten for samma period och det motsvarande budgetutfallet (¢’ respektive @).
Detta antagande &r fundamentalt fér vért studium av de finansiella faktorerna
till féretagens investeringsbeteende. En ytterligare diskussion foljer darfor i
avsnitt 3:8. Observeras bér dock att detta antagande fortfarande tilliter ett
rent formellt »beroende» mellan investeringsbudgeten och den produktions-
missigt onskade investeringen under varje period, dvs. mellan @’ och I*/
respektive @ och I*. Detta beroende framgér for 6vrigt klart av exempelvis
uttrycken (3:6) och (3:17) som bégge ar uttryckta som en funktion bl. a. av
produktions- och omsédttningsnivén.

Infogandet av sparfunktionen (3:14) i den finansiella modellen och indirekt
via @-variabeln i vdr investeringsforklaring kan pé motsvarande sitt kom-
menteras. Vi har pd detta sitt kringgdtt de problem som sjilvfallet upp-
stdtt om vii var investeringsmodell énskat ta hénsyn till féretagens marknads-
utsikter och réntabilitetsférvintningar, produktionsstrukturen och den tek-
niska utvecklingen m. m. Dessa faktorer dr standardrekvisita i den neoklas-
siskt orienterade investeringsteorin,? i vilken féretagens beteende domineras
av en Onskan att pd ndgon sikt maximera sin vinst eller sitt »vérde».

Det finns skil som talar f6r att vi bér kunna bortse fradn faktorer av detta
slag i denna studie. Ett sddant dr denna studies avgrdnsning till foretagens
kortsiktiga investeringsbeteende. De empiriska rén som redovisas i bilaga 1

1 Dvs. inklusive erséttningsinvesteringar (se nedan).
2 Som den kommer till uttryck exempelvis hos Haavelmo [1960] eller Smith [1961]. Se
aven bilaga 1, paragraf 7.
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talar med all 6nskvérd tydlighet f6r det limpliga i att betrakta traditionella
vinstmaximeringsbeteenden som praktiskt irrelevanta! som grundpostulatien
forklaring till foretagens bendgenhet att revidera sina investeringsplaner pd
kort sikt. Andra faktorer dominerar som relevanta bestdmningsfaktorer.

For det andra bor det vara uppenbart att sparfunktionen (III: 14) under-
forstér ett fundamentalt vinstantagande, ndmligen en stabil relation mellan
sparandet (som i sin tur beror av vinstutvecklingen) samt omséttningens niv§
och férdndring. Vi dterkommer till detta.

3:4. FORVANTNINGSANTAGANDENA

For att kunna testa planfunktionen (3:1) krévs tillgéng till uppgifter om sdval
den férvintade produktionsnivin (Qf,;) som férvintningar kring de storheter
som bestdmmer @-variabeln, dvs. enligt (3:17) variablerna &/, AS/, A2/,
AAF och A24F7.

Jamfort med amerikanska foérebilder pd detta omrdde befinner vi oss pd
denna punkt i en avsevirt simre position. I USA har sedan en mycket ldng
tid tillbaka insamlats uppgifter om féretagens férsiljningsférvintningar (se
bilaga 1, paragraf 8 samt avsnitt 5:1). Vi tvingas i stéllet att a priori specificera
vissa explicita antaganden om hur féretagens férvantningsbildning sker. Det
skall dock visa sig att &tminstone vissa av dessa antaganden kan byggas upp
mot bakgrunden av tillgdnglig empirisk information. D& denna specificering
blir ndgot teknisk till sin karaktdr kommer den att presenteras i detalj férst i
avsnitten 5:2 och 5:3, dér investeringsmodellen fir sin slutliga utformning
for empirisk testning. Tills vidare uttrycker vi oss generellt.

Det forutsitts att forvintningar for nésta period betrdffande produktions-

(efterfrage)utvecklingen utformas pd grundval av den historiska produktions-
utvecklingen:

Q{+1:F1(Qt> Qi1:+> @1 p). (3:18)

Produktionsférvintningarna avseende perioden ¢+1 betraktas alltsé som en
funktion av produktionsnivén under perioderna (t, ¢ —1,...,t—0) (§ =foretagens
historiska horisont).

Inséttning av (3:18) i (3:2) ger den férvintade produktionsméssigt 6nskade
investeringen som:

I—*f=j*[F1(Qt>--->Qt—0)a K, Z,]. (3:19)

Det férutsitts vidare att forvintningarna om prisutvecklingen foér varje

branschs produkter bestdms av prisnivén under den lépande planeringsperio-
den, dvs:

pila=Fy(p)). (3:20)

! Termen »praktisk relevans» eller snarare motsatsen »practical irrelevance» hirstammar
fran Modigliani-Cohen [1961]. Ett mycket illustrativt begrepp. Vi inlégger i begreppet
samma mening som Modigliani-Cohen, op. cit., s. 55 ff.
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Vi definierar vidare omséttningen i lopande priser som:!

S =p"Q. (3:21)

Det f6ljer fran (3:18) och (3:20) att

Sty =pily Qlia=F, F,. (3:22)
Vi antar ocksd att vi till vart forfogande har exogent givna forvintningar

avseende mojligheterna att 1ldna pd den reglerade kreditmarknaden, dvs.

AE!,,, AAF/,,. (3:23)

Slutligen antas att:

Zl =27, (3:24)

Vektorn av ospecificerade variabler betraktas alltsd vid planeringen som histo-

riskt bestdmda tngdngsvillkor, vilka ej revideras under planeringsperioden.
Eftersom @, dr en kéind storhet vid planeringstillfallet ¢ foljer fran (3:18):

AQli1= Qi1 — @y (3:25)
P& analogt sdtt erhdlls frén (3:22) och (3:23) forvintningsstorheterna
ASL. 1, A%S],; samt AZAFY, (3:26)

Det antas nu ytterligare att den finansiella modellens funktionsformer ér
identiska i ex ante och ex post fallen. Vi har d4 alla data som erfordras f6r att
bestdmma den 16pande investeringsbudgetens forvintade storlek fran (3:17)
som:

Flor=§(Sls1, ASLi1, A*Slia, ABL, AAFL.,, A®AF],). (3:27)

3:5. UTFALLSFUNKTIONEN SPECIFICERAD

Vi har nu alla uppgifter som erfordras f6r bestdmningen av plan och utfalls-
skillnaden som en funktion av historiskt givna data samt exogent givna for-
véintningar. Inséttning av (3:6), (3:17), (3:19) och (3:27) i (3:7) ger:
Iy — It :R1 (@415 -5 Qi S{+1: AS{«H: AzStf+la 81, ASiy1, AZSt+1:
AE,.1, AE{,1, AAF,,1, AAF}.;, N°AF,.,, A2AF{+1, Z’L p{+1: K, 2,). (3:28)
Ett ndgot otympligt uttryck som dock med hjilp av upprepad anvindning av
metoden (3:25) pd (3:18) och (3:20) under definitionen (3:21)2 kan férenklas
till:
Iy — I = Ryl Qs -, Qimg, P75 DPv1, AB 41, AEl.,,

AAFt+17 AAF{+1; A2AFi+1: AZAF{+1: p{: p{+17 Kt; Zt] (3 : 29)

1 Denna definition bortser fran férekomsten av mellanprodukter i produktionen samt
produktion pa lager. Se kapitel 5, avsnitt 5:3.

: Exempelvis fran (3:21) foljer ASIi1=Apihi1Q,+AQl 1 pt (produkttermen férsum-
mas). (3:20) ger vidare: Apf{d = Apf{q —pi =Fy(p) —pt, varfor: AS{H =0(p; @t Qt-1, -+,
Qi—g) enligt (3:18) och (3:25).
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Det dr denna utfallsfunktion som i kapitel 5 skall bli féreméal for empirisk
testning. Detta kan dock ej ske forran funktionsformen och vissa férvint-
ningsantaganden specificerats. Dessutom &r antalet ingdende forklaringsvariab-
ler f6r stort i forhallande till antalet observationer i virt tidsseriematerial. Det
skall visa sig dels att avsevérda férenklingar kan goéras i utfallsfunktionen (3:29)
utan att ddrfor visentliga egenskaper gar forlorade, dels att vissa variabler
kan elimineras som praktiskt irrelevanta efter den finansiella modellens text-
ning i nésta kapitel. Kvarvarande variabler kommer sedan att provas kom-
binationsvis.

TFér den stilistiska variationens skull kommer den investerings—finansierings-
modell som konstruerats i detta kapitel i fortsdttningen att refereras till som
vaccelerator-residual-fundsmodelleny, den »kombinerade investerings-finan-
sieringsmodellen» eller blott den »kombinerade modellen». Kapitalanpassnings-
mekanismen som ligger till grund f6r férklaringen av den produktionsméssigt
onskade investeringen kommer att refereras till som modellens »accelerator-
komponenty eller »reala dely. Vidare kommer vi att tala om @-variabeln som
modellens »residual-funds» eller finansiella komponent.

3:6. MODELLENS STRUKTUR — EN ENKEL ILLUSTRATION

Modellen kan pé ett 6verskadligt sdtt illustreras med hjilp av strukturdiagram-
met 3:1. Det dr bl. a. viktigt att full klarhet erhdlls 6ver vilka modellvariabler
som ir endogena, dvs. bestdms i modellen samt vilka som &r exogena, dvs. ej
forklaras av modellen,! utan antas givna frdn annat hall.

I strukturdiagrammet har modellens exogena variabler placerats i filt (1)
medan alla nya symboler som tillkommer i falten (2) och (3) ar att betrakta som
endogent bestdmda. Man kan pd denna punkt diskutera klassificeringen av
A{® och K,. Den verkstédllda investeringen I3,; lingst till hoger i diagrammet
kommer att bestdmma kapitalstocken i ndsta period (K,,,=K,+AK; ;) s&
snart vi specificerat storleken av avskrivningen (=1},; —AK,,;). P4 samma
satt blir den finansiella stockojémviktsvariabeln vid ingdngen av period ¢+1
(4¢°) given s& snart vi kénner till omfattningen av »6vrig finansiering» under
perioden ¢, dvs. den finansiering som ej specificerats i den finansiella modellen.2

For diagrammets forstdelse dr det lampligt att konsultera den bifogade
variabelforteckningen. Vidare observeras att diagrammet endast illustrerar
vad vi kallat fastprisfallet. Omséttningen S har satts lika med produktionen
(@=28). Vidare férutsitts den produktionsmaéssigt 6nskade investeringens vo-
lym och védrde sammanfalla [I*/ =I* och I*=1I* i (3:2) respektive (3:6)].
P4 detta sitt har antalet symboler kunnat nedbringas visentligt.

1 Det flytande sprakbruket p& denna punkt tillater 4ven beteckningen »predeterminerady»
variabel. »Exogeny synes dock vara den generella och mest lampade beteckningen. Se
Goldberger [1964], s. 294 och Malinvaud [1966], s. 60.

2 T en total modell dédr en atermatningsmekanism enligt detta schema specificerats skulle
sélunda variablerna K, och A7° ha klassificerats som »laggade endogena» variabler, vilka
tillsammans med de exogena variablerna enligt géngse sprakbruk brukar betecknas pre-
determinerade variabler. Jfr noten ovan, samt diskussionen i avsnitt 3:7 (punkt 2).
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Diagram 3:1. Modellens struktur.
Diagram 3:1. The structure of the model.

Falt (1) Falt (2) Falt (3)
Historiskt givna Fdrvantnings- Planering for perioden ¢+1 (fastprisfallet)
data {exogena in- bildning
gangsvillkor)
A
Acceleratorkomponenten (3: 2)
Z, K,

K4t

Den finansiella modellen

Qucty ooy Qroty Q> Qr=F@icy s L —— [ 1 Pl
™ AQL.s Xy = X(Qh 1, AQLr), L @Frr, Hihs, Dila)
Hif = H(Ql1, AAFLL), DY = D*(Qf.)

AAF,,
fter differentiering
av X, L, H, D

AE.

Planfunktionen (3:1)
Por=@her+ G I = Flan) + Ga(47%)

Utfallsfunktionen (3:7,8)

[ 1= 1p0 =BG 2, o 111 |

Investeringsbudgeten ex ante

Fla= §Qh1, AQLr, A*QLuy, APAFL,y, AAF] .y, AEL)

Ay

ZoKim |

Qi+1

Den finansiclla modellen (3:10-14)

A~ P@Qu1)

X¥(@Qus1, AQunt), L@y, His, Dis)

H(Qus3, AAF 1), D(Quin)

\ /)

Efter differenticring
av X, I, B, D¢

AEy 4y

Anm. For oversk skull har tidsindi

Jlivhet.
4

Acceleratorkomponenten (3: 6)
Ty =I* (K — K\, 2]

Investeringsfunktionen (3:5)
Tis1=Geor + G0 = Gran) + Gol A7)

Investeringsbudgetens utfall
[ G003 = 9@er1 AQus 3, 8 Quun, A AF o, AAF s, i)

ingen av variablerna ej genom{trts konsekvent. Dubbel inrutning markerar de samband som bestimts numeriskt pd linjir form,



I diagram 3:1, félten (1) och (2) utlédser vi hur produktionen frin perioderna
(t—0,...,t —1, t) bestimmer produktionsférvintningarna for ar ¢ +1, dvs. Q..
Denna variabel tillsammans med produktionsutrustningen K, samt vektorn
av ospecificerade faktorer Z, under perioden ¢ bestdimmer i sin tur den férvin-
tade produktionsmissigt énskade investeringen I;{; enligt (3:2) &verst i dia-
grammets mitt.

P8 samma sitt ger produktionsférvintningarna @/, tillsammans med fér-
vintningarna om lénemojligheterna pd den organiserade kreditmarknaden
(AAF], 1, AE],;) investeringsbudgetens forvintade storlek ¢’ (enligt (3:17))
via den finansiella modellen (3:10-14). Detta sker i mitten pé falt 3.

I, @ samt den historiskt givna stockejdmvikten i den finansiella modellen
A ger oss till sist investeringsplanen I7,; enligt (3:1). Detta illustreras lingst
upp till hoger i filt 3.

P4 analogt vis bestdms den verkstédllda investeringen i diagrammets nedre
hélft. Vi erhdller den produktionsméssigt onskade investeringen I* samt
via den finansiella modellen investeringsbudgeten @. Den verkstillda investe-
ringens omfattning dr dd bestdmd ldngst ned till hoger i diagrammet (enligt
(3:6), (3:17) och (3:5)).

En sammanstéllning av investeringsplanen I? och den verkstdllda investe-
ringen I* ger utfallsfunktionen lingst till héger i diagrammet som en funktion
av de forvintade och faktiska virdena hos de exogena variablerna samt givna
ingdngsvillkor.

Frén diagrammet kan observeras att finansierings-investeringsmodellens
ryggrad i fastprisfallet utgérs av den exogent givna, faktiska produktionsut-
vecklingen under en f6ljd av perioder (@;_¢, ..., @, @11), den exogent givna
kapitalstocken K,, den exogent givna vektorn Z,, de exogent givna férvint.-
ningarna kring foretagens mojligheter att ldna pd den organiserade kredit-
marknaden (AE/,;, AAF/,;) samt den motsvarande faktiska upplaningen
(AE,,, AAF, ). Modellen kan dérfér sigas fungera under periodvis ezogen
immatning. Den skiljer sig 1 detta avseende fran traditionella konjunktur-
modeller med en l6pande »feed-backy mekanism, som karakteriserar exempelvis
Samuelsons [1939] »accelerator-multiplikatormodelly. Endast variationer i
dessa exogent givna storheter kan ¢ modellen paverka nigon av de endogent
givna variablerna i falt 2 och 3 i diagram 3:1.

Slutligen noterar vi redan hir att de i diagrammet med dubbla streck in-
rutade funktionssambanden &r de vilka i de foljande tvd kapitlen kommer
att estimeras mot tillgdngligt statistiskt material, ndmligen den finansiella
modellens samband samt utfallsfunktionen.

Variabelforteckning till kapitel 3
Ezogena variabler (exogenous variables).
K*(Q,) Onskad kapitalstock period ¢ (desired capital stock period t).
K, Faktisk produktionsutrustning kapitalstocken period ¢ (capital stock
period t).
83



Qi g, ..., Q@ Produktionsvolym perioderna t—0, ...,t (volume of production
periods t—0,...,1t).

AE,., Faktisk wpplaning mot obligationer och férlagsbevis period t+ 1 (net
flow of industrial bonds and debentures period ¢ +1).

AAF,,, Nettoupplining hos affdrsbankerna period t+1 (shortterm bank
borrowing period ¢+ 1, net figures).

S, Omsiitining period t (sales, period ?).

p?  Produktprisnivin period ¢ (product prices period t).

Z, Ospecificerade smitialvillkor (vector of unspecified initial conditions).
Férvintningsantagandent (assumptions as to expectations).

AEl.., AAF],, Exogent givna varje period (exogenously given each period).
Q{+1 = Fl(Qta Qt 2 LA Qt*ﬁ)

pili=Fy(p?)

Endogena variabler (endogenous variables).

B, ;.1 Onskad stransaktionskomponent® hos stocken limnade handelskredi-
ter ex ante och ex post (stock of given tramsactions credits, ex ante
and ex post).

D¢y, Diy  Motsvarande skuldposter (corresponding liabilities).

X, X5, Onskad wransaktionslagerkomponenty ¢ totala lagerbestindet ex ante
och ex post (volume of transactions inventories, ex ante and ex post).

L%, Liyn  Onskad stransaktionskassakomponents ¢ totala kassan ex ante och ex
post (transactions demand for cash, ex ante and ex post).

Avsaknad av »streck» ovanfor storheterna ovan markerar faktiskt registrerade
data, i motsats till modellens »transaktionskomponenters. Jir tabell 3:1.
(No bar on top of symbol marks actually registered data.)

Pl.1, Pix  Sparandet (gross industrial saving ex ante and ex post).

IY,, Ity Produktionsmissigt onskad investering (optimal investments in
yaccelerator case» ex ante and ex post).

q'a{ﬂ, Prat Lépande investeringsbudget respektive budgetutfall (current invest-
ment budget ex ante and ex post, the pure rresidual funds» case).

1 yfy star fér »férvantningam. ¢ betecknar den period under vilken planeringen sker

. . . b
¢+1 den period planerna giller (superscript »f» stands for »anticipations», ¢ the period of
planning and ¢ + 1 the period for which plans are formed).
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I?.,  Investeringsplan (investment plan).

I, Verkstdlld investering (investment ex post).

Definitioner (Definitions)

S, =p! Q. respektive S{=py Qf

IF =pl IY respektive I}, =p{ I}, (se uttrycken (3:2) och (3:6)).
déar

i Prisindex pd foretagens produkter (price-index for products of firms).

Pt Investeringsprisindex (price-index for investment goods).

3:7. TEKNISK EXKURS

1. Meyer—Kuh—Glaubers vaccelerator-residual- fundsy-modell

Som ndmnts inledningsvis har vir investeringsmodell ldnat vissa drag frén
Meyer-Kuhs [1957] och Meyer—Glaubers [1964] kombinerade s. k. »accelerator-
residual-funds» modell. Var modell skiljer sig dock f6r det forsta fran deras i det
att vi inkluderat den externa finansieringen som férklaringsvariabel. For det
andra har vi formulerat en finansiell planeringsmodell som underlag fér in-
vesteringsbesluten i vilken (fér det tredje) hdnsyn tas dven till féretagens
behov att finansiera en uppbyggnad av omsittningskapitalet. For det fjirde
slutligen har vér modell omstopts i termer av en utfallsfunktion. Vi énskar
sdledes forklara féretagens tendens att revidera sina investeringsplaner, medan
Meyer-Kuh—Glauber enbart studerar fluktuationer i investeringarnas nivé.

Efter en inledande verbal diskussion uppstiller Meyer—Glauber [1964],
s. 19 ff. f6ljande investeringsfunktion:

c

I=f(C,D...) om E>1

(3:30)

I=f{P-U,D...) om I%<l

»Prickningen» markerar att vi for enkelhets skull uteslutit vissa faktorer ur
M-G’s modell. I betecknar investeringsnivdn for ett féretag eller en grupp av
foretag. C ar ett matt pad kapacitetsutnyttjandet (scapacity needed for optimal,
lowest cost operations at the expected output levely). P dr nettovinsten efter
alla dispositioner fére utdelningar. U ar utdelningar och D motsvarar avskriv-
ningen, i praktiken de uppgifter som rapporteras i bolagens arsberattelser
(M-G, not pé s. 85). K stér for faktisk produktionsutrustning (realkapitalet).
C|K blir darfor ett matt pd kapacitetsutnyttjandegraden. Det foljer att ekva-
tion (3:30) beskriver ett »hopp-beteende» hos foretaget (foretagen). Under
perioder av fullt eller verfullt kapacitetsutnyttjande (vhogkonjunkturdr»)
forklaras investeringarna av acceleratormodellen f,. Vid underutnyttjande av
existerande realkapital (»ldgkonjunkturdry) stér »residual-funds» beteendet f,
for investeringsforklaringen.
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Vér investeringsfunktion (3:5) kan latt forenklas till att motsvara Meyer—
Glaubers [1964] modell. Vi bortser i ¢ (se (3:15) och (3:16)) frén alla variabler
utom P (=sparandet) och skriver om (3:5) som:

4= P+a(I*— P)
{x—O om [*<P ' (3:31)
dér

z=1 om I*=P

Det vhopp-beteende» som dummyvariabeln  ger upphov till ar dock ej mojligt
att testa empiriskt pad utfallsfunktionens form. En omskrivning av planfunk-
tionen (3:1) och investeringsfunktionen (3:5) enligt monstret (3:31) samt
sammanstéllning till en utfallsfunktion enligt (3:7) ger oss fyra alternativa
investeringsbeteenden:

1. Féretagen planerar sina investeringar fér en hégkonjuntur. En lagkonjunk-
tur intraffar. Vi far:

17— — 1%,

2. Planerna ér utformade for en férvéantad ldgkonjunktur. Den faktiska utveck-
lingen motsvarar hégkonjunkturfallet. Vi far:

Jv 7= ]*_@/‘

3. Férvintningarna om konjunkturférloppet (kapacitetsutnyttjandet) dr rik-
tiga. Hogkonjunkturfallet. Vi far:

v I = J* __I*f‘
4. Forvintningarna ar riktiga. Lagkonjunkturfallet. Vi far:
Je_-J? :(]_7 _Q_7f-

Meyer—Kuh [1957] och Meyer—Glauber [1964] kan ségas vara de frimsta
foretrddarna for den skola som férfdktar att olika konjunkturfaser fordrar
sin speciella forklaring (modell). En total modell som férklarar investerings-
beteendet 6ver hela konjunkturférloppet anses blifér komplicerad fér att kunna
bli féremal f6r empirisk testning (se bilaga 1, paragraf 7). Det underforstés i
deras tillimpning av den kombinerade »accelerator-residual-fundsy modellen
(3:31) pé aggregerade tidsseriedata att samtliga foretag inom varje bransch-
grupp med avseende pd potentiella investeringstillfdllen m. m. befinner sig i
samma r»konjunkturfasy varje period. Konjunkturfasens karaktdr bestdms
exogent vid modellens testning genom att x i (3:31) ges vérdet 1 eller 0. Vihari
véar tillimpning pd utfallsfunktionens form ej funnit det lampligt att utgd fran
detta aggregationsantagande som realistiskt. Ej heller har vart korta tids-
seriematerial tilldtit en sddan ansats. Vi kan sédga att formuleringen av in-
vesteringsfunktionen (3:5) innebdr en sammanvigning av den kombinerade
modellens tvé beteenden. Tillimpat pd Meyer—Glaubers [1964] formulering
(3:31) skulle detta sammanvéigningsforfarande innebédra att storheten z ges
ett visst 6ver tiden konstant virde mellan 0 och 1.

2. Stock-flow problematiken i den finansiella modellen

Investeringsfunktionen (3:5) innehdller den finansiella stockojamvikts-
variabeln A4° som férklaringsfaktor. Det &r latt att visa att variabeln Af°
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méste péverkas av investeringarnas omfattning under samma period. Vi
tédnker oss det enkla fall att variablerna AE och A4 F i uttrycket (3:16) utgor
de enda formerna av extern finansiering som str féretagen till buds. Det féljer
d4 att for det fall den verkstéllda investeringen I* ej sammanfaller med den
l6pande investeringsbudgeten méste den resterande finansieringen (som kan
vara bade positiv och negativ) klaras via den finansiella buffertfunktionen (se
avsnitt 3:3 punkt 1 och 6). Vi kan dérfor fran (3:5) komplettera vir investe-
ringsmodell med féljande dtermatningsmekanism:?

It — @rar= Gl(I?(H = Pr41) +G,(47°) = (—1)A47%,. (3:32)

If,, och ¢, dr uttryckta som funktioner av bl. a. produktions- och omsitt-
ningsnivan under perioden ¢ +1 (se uttrycken (3:6) och (3:17)). Det foljer att
s ldnge funktionssambanden G, och G, ej specificerats och sd ldnge inga ytter-
ligare restriktioner lagts pd vir totala modell sd kan vi mycket vil tdnka oss
en produktions- och omsédttningsutveckling 6ver tiden som resulterar i att den
finansiella stockojamvikten (dvs. 47°) véxer eller avtar obegransat. Exempelvis
kassainnehavet kan i ett sddant fall bli negativt!

Det skall visas i kapitel 5 (avsnitt 5:3) att denna mindre trivsamma egenskap
hos modellen ej behover bekymra oss s& linge produktionens och omséttningens
ldngsiktiga utveckling uppfyller vissa krav. Omvéant kan vi eliminera egenska-
pen som sddan ur modellen genom att komplettera denna med en restriktion
pd stockojamviktsvariabelns utveckling 6ver tiden. Det kan d& visas att en
sddan restriktion samtidigt innebdr att en motsvarande restriktion laggs pa
produktions- och omséttningsutvecklingen.

Vi kompletterar dérfér den finansiella modellen med f6ljande l1angsiktiga
jamviktsvillkor?:

T
S AP =0 (3:33)
t=0

dér 7' star f6r antalet &r under den studerade perioden.

Det forutsitts alltsd att alla ojamviktsvariabelns komponenter enligt (3:9)
summerade 6ver observationsperiodens alla &r &r lika med 0. Som skall framgé
av nésta kapitel dr detta ett nodvindigt antagande f6r minsta kvadratmetodens
tillimpning vid estimeringen av den finansiella modellens olika samband. Vi
kommer dér att forutsitta att den finansiella modellens transaktionskomponen-
ter (X°, L® osv.) motsvaras av regressionsanpassningarnas simulerade vérden,
ndr minsta kvadratmetoden tillimpas p& de faktiska finansiella stockvariab-

1 Namnas bor att inférandet av variabeln 47° i bade planfunktionen (3:1) och investe-

ringsfunktionen (3:5) underfoérstar ett vanligt forekommande antagande i Stockholms-
skolans s. k. »disequilibrium method». Denna bygger ofta pa en férutséttning om att de
planer fér perioden ¢ + 1 som uppgjorts vid slutet av perioden ¢ alltid verkstélls. Det under-
forstas harvid att tillrdckliga lagerbestand alltid existerar sé att uppgjorda planer (exempel-
vis inképsplaner) kan realiseras. En »oplanerad» lagervariation under perioden ¢ +1 kom-
mer d& endast att paverka planeringen fér perioden ¢+ 2 (se exempelvis Lindahl [1939],
s. 60 ff.). Detta #&r just den funktion ojamviktsvariabeln A47° har i investeringsmodellen.
Jir med &termatningsantagandet (3:32) ovan.
2 Det observeras att problemet med den finansiella stockojémviktsvariabeln endast
giller planfunktionen (3:1) och investeringsfunktionen (3:5). Som vi redan visat férsvinner
stockojamviktsvariabeln ur utfallsfunktionen (3:7). Jfr pa denna punkt ocksé diskussionen
hos Lindbeck [1963], s. 34 {. och s. 92 ff.
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lerna (X*, L* osv.). Residualsumman blir d& definitionsmaéssigt lika med noll
vid varje regressionsanpassning.!

Slutligen boér observeras att &termatningsantagandet (3:32) ej kan forut-
sidttas gilla exakt vid modellens tillimpning. Betydande mdjligheter till extern
finansiering existerar utéver de former som ingédr i ¢-variabeln. Detta framgér
omedelbart frén tabell 2:1 (s. 34). Finansiering pa aktiemarknaden rdknas ej in
under ¢-finansiering (kol. 7). »Ovrig extern finansiering» (kol. 9) kommer vis-
serligen vid den finansiella modellens testning i kapitel 4 att i sin helhet betrak-
tas som skuldsittning p4 den gré marknaden (variabeln AD®). I praktiken
innefattar dock denna storhet dven vissa former av uppldning pd kreditmarkna-
den, som ej kunnat sdrredovisas pd branschnivd i den finansiella statistiken,
bl. a. uppldning hos foérsikringsbolag samt upptagna industriella byggnads-
kreditiv hos affdrsbankerna (se s. 29). Slutligen bor den »statistiska felposten»
(kol. 11) uppmérksammas. Denna uppgar till betydande positiva belopp vissa
ar, vilket forutom rena registreringsfel i statistiken motsvarar extern upplaning
eller framtagande av dolda interna reserver inom féretagen. Summerade dver
hela observationsperioden 1950-63 blir dock den »statistiska felposten» relativt
obetydlig. Fér att den finansiella balansen skall g& ihop borde vi alltsd egentligen
komplettera uttrycket (3: 16) med bokforingsidentiteten:

. - 6vrig extern statistisk .
Investeringen=¢g — A4° + { finansiering } + { felpost (3:16B)
I 1I
(3:32) kan d& skrivas som en ny bokféringsidentitet, ndmligen
y
I"—g=[I]+[1I]— AA®. (3:32B)

1 Detta kan latt visas. Gor ansatsen

L'=aS+p

T
oo 2[5 = M) = ML)

T

2. [8 =M
och B:JM (L®) — &M (S) star for minsta kvadratestimaten av « respektive 8. M betecknar
aritmetiska medelvirdet av variabeln inom parentes. L® betecknar faktiskt kassainnehav,

S omséttningsnivan.
Definiera kassainnehavets transaktionskomponent som:

L® = oS + 6.
Stockojamviktskomponenten i kassainnehavet blir d& varje period
L -Lf =L — a8 - .
Summera 6ver de perioder fér vilka medelvérdena M berdknats ( = T-perioder).
T _ T T . )
DL -L) =2 L ~&p, 8~ B=T" ML)~ T &M(S)- BT

=T[M(L°)—&M(S)— M(L’)+ & M(S)]=0. V.8.B.
Se dven Johnston [1963], kapitel 1.
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3. Modellens vinstantagande

Det har redan ndmnts att vir totalmodell underforstir vissa fundamentala
antaganden om féretagens faktiska s&vil som férvintade vinst- och rdntabili-
tetsutveckling. I sjdlva verket méste sd vara fallet i varje renodlad accelerator-
eller kapitalanpassningsmodell i vilken inga prisvariabler ingdr.!

Den styrande faktorn bakom fdretagens investeringsbeslut utgér i vér
modell den exogent bestdmda produktionsutvecklingen. Produktionsutveck-
lingen &r den dominerande forklaringsvariabeln sdvil till den l6pande in-
vesteringsbudgeten (@ resp. ¢/) som den produktionsméssigt 6nskade investe-
ringen (I* respektive I*/). Det skall visas i avsnitt 5:3 att investeringsfunk-
tionen (3:5) endast under exceptionella och fér vir studerade observations-
period ej rimliga antaganden om produktionsutvecklingen kommer att resul.
tera i en langsiktigt sjunkande investeringsniva.

Vi kan dock med fog stdlla oss frdgan om inte féretagen under vissa be-
tingelser skulle finna det mer réntabelt att i stéllet for att investera i enlighet
med investeringsmodellen (3:5) vélja att (1) dela ut sina vinstmedel och/eller
(2) ldngsiktigt bygga upp sina omséttningstillgdngar utéver de transaktions-
krav som var finansiella modell postulerat. Sparfunktionen (3:14) utesluter
eventualitet (1). Buffertantagandet (3:33) tilliter ej eventualitet (2).

Formuleringen av sparfunktionen (3:14) samt inférandet av buffertantagan-
det (3:33) 4dr en restriktion som lagts p&4 modellen for att eliminera vissa icke
realistiska egenskaper hos denna. Motiveringen for dessa restriktioner utgér
vad vi i avsnitt 3:2 kallat modellens expansionsantagande. Expansionsantagan-
det innebédr att det alltid (varje period) antas finnas en reserv av pa ldng sikt
Ionsamma investeringsprojekt. Dessa projekt har for det forsta forutsatts
som mer rdntabla investeringar dn 18ngfristiga finansiella placeringar och/eller
okade vinstutdelningar. For det andra har denna reserv férutsatts vara av en
sddan storlek att den fér alla empiriskt relevanta variationsintervall for ¢-
respektive ¢’-variabeln virdemaéssigt Gverstiger denna. Vi tror oss efter genom-
gingen av observationsperiodens konjunkturférlopp och konstaterandet av
vissa institutionella foérhallanden pd kreditmarknaden i kapitlen 1 och 2 ha
funnit stéd for detta expansionsantagande. Det foljer att investeringens
(respektive investeringsplanens) omfattning alltid kar eller minskar med ¢
respektive ¢/, @ har alltsd f&4tt karaktdren av en finansiell restriktion pé fore-
tagens investeringsbeteende, en egenskap som motiverat beteckningen »den
l6pande investeringsbudgeteny.

»Expansionsantagandet» innebér (alltsd) en férutsdttning om att varje in-
vestering som verkstédlls inom ramen fér investeringsbudgeten @ samtidigt
uppiyller foretagarnas rdntabilitetskrav. Det framgar av uttrycket (3:17)
att @ bl. a. dr beroende av omséttningen samt dess féréndring. Se dven avsnitt
5:3 (punkt 2) under rubriken: »Vissa egenskaper hos den kombinerade ’acce-
lerator-residual-funds’ modellen.»

4. Investeringsbegreppet

Det investeringsbegrepp vi laborerat med i de foregdende avsnitten, och som
vi kommer att utnyttja vid den empiriska testningen av vir modell i kapitel 5
ar ett matt pd industriféretagens bruttoinvesteringar. Inget avdrag har gjorts
fér produktionsutrustningens depreciering. Léroboksformuleringen av accele-
ratorteorin didremot dr i termer av nettoinvesteringen, dvs. férdndringen i

1 Se exempelvis Matthews [1964], Chapter III.
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kapitalstocken. Ett forsok att goéra en 4tskillnad mellan brutto- och netto-
investeringsbegreppet i en investeringsmodell av den typ som formulerats
ovan kan dock ur ménga synpunkter sédttas i frdga. Som en faktor bakom
produktionsapparatens utbyggnad &r det visserligen f6riandringen i realkapita-
let som &r intressant. I en expanderande ekonemi med en successiv teknisk
férbéttring av produktionsutrustningen ersitts gamla kapitalféremal normalt
med nya kapitalféremdl av battre teknisk kvalitet. En stor del av real-
kapitalets depreciering motsvaras av en avveckling av tillverkningen av vissa
produkter, samtidigt som upptagandet av nya tillverkningar krdver investe-
ringar i kapitalvaror av en helt ny typ.

Overviiganden av detta slag talar mot férsék att skilja mellan bestdmnings-
faktorerna till féretagens ersdttningsinvesteringar och nyinvesteringar i var
investeringsteori. Det f6ljer vidare att acceleratorkomponenten i vér kombi-
nerade »accelerator-residual-funds» teori kan formuleras pé traditionellt sdtt om
vi férutsitter att avskrivningen D &r direkt proportionell mot den produktions-
miissigt 6nskade investeringen varje period enligt (3:6),dvs. att D=dl*. Den
produktionsmaéssigt énskade fordndringen i produktionsutrustningen blir dé
AK*=]*(1—d). I* &r med andra ord direkt proportionell mot AK*. Eftersom
AK =I*—dI* enligt denna definition fsljer att AKZAK* beroende p4d om
I*=T*. Det skall visasiavsnitt 5:3 (punkt 2) att i fastprisfallet (samt om AE
och AAF representerar den enda formen av externfinansiering) s krévs likhet
mellan I* och I* p4 lang sikt fér att stockjimvikten i den finansiella plane-
ringen (modellen) skall kunna bevaras. Det bér d& ocksd gélla att avskriv-
ningen dr direkt proportionell dven mot I* pé lang sikt samt att produktions-
apparaten utbyggs i takt med produktionens tillvixt, dvs.

[K* - K]—0 pa lang sikt.

3:8. AGGREGATIONS- OCH PERIODISERINGSPROBLEM I
MODELLEN

1. Kausalitetsproblemet

Ett forsta problem, som kommer att f en viss betydelse vid modellresultatens
senare tolkning géller modellstrukturens grad av interdependens och de kausala
aspekter vi kan ldgga pd modellmekanismen.

Det framgér omedelbart fran diagram 3:1 att modellen &r vad man brukar
kalla »rekursiv» (vpilarna gar alla i samma riktning»). Samtliga hittills specifi-
cerade och i modellsystemet inghende strukturekvationer kan ordnas i del-
grupper av olika ordning pd si sitt att varje ny grupp av hogre ordning inne-
héaller en eller flera variabler som ej tidigare férekommit i ndgon delgrupp av
lagre ordning. Om antalet delgrupper blir lika stort som antalet variabler kan
vi tala om ett rent rekursivt system.!

Det kan visas att ett sddant system ur estimationssynpunkt har flera till-
fredsstillande egenskaper. Bl a. ger tillimpning av vanlig minsta kvadrat-
metod pd varje strukturekvation for sig unbiased koefficientskattningar, en
egenskap som ej foreligger hos ett interdependent modellsystem.2 Det finns
med andra ord ingen anledning att tillimpa mera sofistikerade simultana esti-
mationsférfaranden pé en modell av denna typ.

1 Se Simon [1953] samt Hansen [1955], s. 39 ff.
2 Vi kan med andra ord tillimpa »Ordinary least squares» eller OLS, se Johnston [1963],
8. 253 och s. 265.
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Det har hivdats att den stegvisa »kausalay kedja som ett rekursivt system
representerar utgdr en tillimpbar ansats vid studiet av vissa ekonomiska me-
kanismer.! Vi kan dédrfér — i termer av diagram 3:1 — exempelvis tala om ett
finansiellt beroende frn forvintningsstorheten AE/ via den l6pande investe-
ringsbudgeten ¢’ och dirifrdn till sjélva investeringsplanen, I?. Analogt kan vi
tala om ett liknande finansiellt beroende frén AE ex post till investeringsut-
fallet, I* i nedre delen av diagrammet.

Om vi nu a priori tror oss kunna betrakta variabeln AZ som en penning-
politisk handlingsparameter bor vi enligt samma resonemang kunna tala om en
penningpolitisk effekt med »kausala konsekvenser» frén variabeln (AE —AE/)
via (¢ —¢’) pd plan-utfallsskillnaden I*—I?. Om detta dr vir hypotes kan vi
sdga att vart statistiska material tilliter oss att behélla densamma for det
fall vi i en regressionsansats kan observera ett utslag fér variabeln AE — AR/,
Observeras bor att denna slutsats helt beror av modellsystemets avgrinsning
utifrdn a priori 6verviganden betrdffande den ekonomiska verklighet vi fore-
satt oss att studera. Kausaliteten ingdr med andra ord som ett a priori anta-
gande i var hypotes.

Mot den avgriansning eller snarare forklaringsteori som ovanstéende exempel
vilar pd kan naturligtvis en viss kritik riktas. Kan vi periodisera vara data pd
tillrickligt korta »enhetsperioder», vilka sammanfaller med féretagens besluts-
process, bor en sddan modell- eller beslutsstruktur kunna uppnés att vi kan
tala om Lkausalitet frdn vénster till hoger mellan de olika variabler som ater-
finns i fdlt 3 i diagram 3:1. Vir modell bor alltsé d4 kunna formuleras som
ett rekursivt system. A andra sidan bér en aggregation 6ver ett allt storre antal
sddana enhetsperioder s& sméningom leda till en allmén interdependens mellan
modellens samtliga variabler.? P4 denna grund kan alltsd hivdas att ett test-
utslag pé data periodiserade for en lingre period av summerade enhetsperioder
skulle kunna férenas med ett omvént kausal-antagande, exempelvis att finan-
sieringen alltid ordnas ex post i anslutning till den investeringsverksamhet ex
post, som féretagen pé helt andra grunder har beslutat.

Vad variabeln AE betréffar utgér vi alltsd ifrdn att drsperiodisering av data
samt det faktum att vi studerar planrevideringar i den beroende variabeln
(investeringen) i praktiken eliminerat denna typ av interdependens. Detta
méste bli en a priori bedomning. Samtidigt hdvdar vi att féretagen vid investe-
ringsplaneringen (p& hosten) normalt haft mycket begrinsade méjligheter att
bedéma sina utsikter att under nésta period (&r) ha tillgdng till den reglerade
kapitalmarknadens resurser. De investeringsprojekt som for sitt realiserande
kraver en dylik finansiering férutskickas med andra ord ej bli rapporterade i
investeringsplanen. P4 denna punkt kan vi referera till visst stéd fran institu-
tionella forhallanden (kapitel 1 och 2).

P& samma grunder har vi funnit det vara rimligt att utgd ifrdn att det vid
periodisering pd &rsdata foreligger kausalitet fran den forvintade produktions-
f6randringen AQ till investeringsplanen I7. Med den utbyggnad av kapitalut-
rustningen som normalt foljer pd en fortlopande investeringsverksamhet har
vi & andra sidan all anledning férvinta att det 6ver lingre perioder dn &r
dven skall uppstd ett beroende frén I” eller snarare I* mot produktionsutveck-
lingen AQ. En 6kad produktionsutrustning mojliggér en 6kad produktion. Vi
har (i modellen) bortsett frdn detta interdependensproblem och genomgdende
betraktat omsédttnings- eller produktionsutvecklingen ex post som en exogen
variabel. Observeras bor dock att faktisk produktion under perioden ¢+1 via

1 Se Wold [1952], s. 49 ff. samt Wold [1956].
2 Se p& denna punkt Bentzel och Hansen [1953].
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foérvantningsantagandet (3:18) pdverkar produktionsférvédntningarna och in-
direkt investeringsplanerna fér perioden t 4 2. (Se vidare diskussionen i avsnitt
5:3, punkt 2.)

2. Aggregation dver tiden — ett periodiseringsproblem

Vi har hittills pd ett kanske obemérkt sdtt gatt forbi tva for tidsseriestudier
fundamentala aggregationsproblem, dels aggregation dver tiden, dels aggregation
av data dver foretag. Den forstndmnda aggregationstypen, som delvis diskute-
rats ovan, utgdr i princip ett periodiseringsproblem.

Periodiseringsproblemet innebér i praktiken en begridnsning i virt val av
hypoteser, nimligen till den klass hypoteser som kan prévas just mot den
tillgdngliga &rsstatistiken. I var modell har av denna anledning intvingats ett
antagande om en for alla foretag sammanfallande och lika ldng shomogen»
beslutsperiod.!

Vi antager exempelvis att det under perioden ¢ bildas férvintningar for
perioden £+ 1. Dessa férvantningar i sin tur bestimmer under perioden ¢ och
i den »kausala» turordning som diagram 3:1 implicerar investeringsplanerna fér
perioden ¢ -+1. Huruvida dessa planer verkstélls bestdms pd samma sitt av
utfallet hos forvintningsvariablerna. Med andra ord antas att sdval forvant-
ningsbildning, beslutsfattande som realiserandet av planerad verksamhet sker i
enlighet med detta tvd-periods schema. Overlappning mellan periodgrinserna
kan sjdlvfallet forekomma. Vi maste dirfor vara beredda pd att eftersldpnings-
fenomen 6ver periodgrianserna kan komma att stéra vara empiriska testresultat.

Arsperiodiseringen av data talar dock fér att dessa problem kommer att bli
av relativt underordnad betydelse jamfért med vad som varit fallet om vi
t. ex. arbetat med kvartalsdata. Dédremot kommer sannolikt ett mycket stort
antal ur vir synpunkt intressanta kortsiktsfluktuationer inom &rsperioden
att suddas ut i drsmaterialet. Speciellt giller detta den finansiella modellen,
vilken av denna anledning har fitt en ndgot ofullstédndig formulering i f6r-
héllande till vad som varit énskvért.2 Det finns & andra sidan viss anledning
att betrakta industriféretagens besluts- och planeringsprocess i stort som
ndgorlunda vil anpassad till drsperioder vad storre och viktigare beslut betrif-
far, dven om en viss glidning i férhéllande till kalenderdret antagligen fére-
kommer.?

Det faktum diremot att férvéntningarna med all sannolikhet undergdr en
successiv revidering &ven under &rsperioderna vilket resulterar i justeringar
i exempelvis investeringsplaneringen ar just det kortsiktsfenomen vi tror oss
kunna komma &t i vart studium av plan-utfallsstatistiken. Vi behéver harfor
endast bortse frin den moéjligheten att vissa férvintnings- och planrevideringar
som kommer till sténd mot slutet av perioden ¢ +1 ej hinner realiseras i exem-
pelvis investeringsutfallet samma &r, utan snarare slidpar Over &rsgrénsen.
Vi noterar dock dven hir med tillfredsstéllelse att dessa efterslapningseffekter
normalt ej skall dyka upp i plan-utfallsskillnaden under nédstféljande period

1 En ingéende diskussion kring periodiseringsproblematiken aterfinns hos Modigliani—
Cohen [1961], s. 85 ff., samt &ven hos Lundberg [1937], s. 46 ff. Lundberg skriver uttryck-
ligen att »the selection of & unit-period is closely related to the subject of investigation»
(op. cit., s. 47). I vart tillimpade fall blir iakttagelsen omvéand pa sa sétt att undersok-
ningens problem begrénsats av tillgdngen pé ldampligt periodiserade data.

2 S8e exempelvis det enkla forsdket att forklara féretagarnas kassahéllningsbeteende i
kapitel 4 samt jamfor med den refererade amerikanska forebilden Anderson [1964].

3 Jfr exempelvis rikenskapsarens olika férléiggning over kalenderdret hos vinststatistikens
féretag. Se appendix 2. Jfr éven Bohlin [1962].
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(&r) t+2, utan detta &r bor inrapporteras i investeringsplanen I7.,. Det faktum
att denna »backlogy av pagdende investeringsprojekt ej inkluderats som en
bestdmningsfaktor till investeringsplanen blir & andra sidan teoretiskt mindre
tillfredsstéllande.! For utfallsfunktionens del spelar dock detta ingen roll blott
vi kan forutsitta — vilket synes i allra hogsta grad rimligt — att planeringen
for vid planeringstillfdllet pdgdende projekt alltid verkstélls i enlighet med
planen. Detta problem utgér samtidigt ett exmpel pd och en motivering fér
varfor vektorn av ospecificerade exogena variabler Z infogats i modellens
acceleratorkomponent.

3. Aggregation dver foretag

Den omsténdigheten att var studies tillimpade del genomgéende utnyttjar
aggregerade tidsseriedata gor det nodvandigt att i korthet beréra &dven den
andra typen av aggregation, nédmligen aggregation &ver foretag. Vart priméra
syfte dr ndmligen att studera och estimera samband mellan olika makroaggre-
gat. Fran vir malsdttning att slutligen skapa ett empiriskt ndgorlunda anvénd-
bart underlag fér en beddmning av penningpolitikens mojliga effekter pd
foretagens kortsiktiga investeringsbeteende, blir denna ansats den enda rele-
vanta och intressanta. Aggregationseffekter intresserar oss endast i den mén de
paverkar stabiliteten hos de skattade makrosambanden och/eller inverkar pi
deras kausala konsekvenser.

Som ett exempel betraktar vi ett traditionellt méatt pd sjilviinansieringsgra-
den hos ett foretag, ndmligen relationen mellan bruttosparandet och investe-
ringarna. Vi vet att vissa foretag vissa &r sparat mindre én de investerat och
darfor dessa ar tvingats ldna externt ochjeller att utnyttja frin tidigare &r
ackumulerade likvida medel f6r att ordna finansieringen av sin investerings-
verksamhet. Andra foretag diremot kan ha sparat mer dn de investerat och
dérfor kunnat 1dna ut pengar — mdojligen till underskottsféretagen — och/eller
kunnat ackumulera likvida medel. Detta Overskottssparande kan sedan
mycket vil ha kommit till anvédndning vid ndgot senare tillfdlle for foretagets
16pande investeringsfinansiering. Nér uppgifterna i tédljare och ndmnare sedan
skall summeras var f6r sig kommer dverskotts- och underskottssparandet hos
olika foretag att netta ut varandra. Mattet pd sjédlvfinansieringsgraden fér en
grupp av féretag har dérfor férlorat den information som hénfor sig till att en
kreditformedling kunnat pégd s&vil mellan foretagen varje period som inom
varje féretag fran period till period i form av en intertemporal omférdelning av
egna finansiella resurser.

Vi kan pd denna punkt hdmta ndgra belysande resultat frin Lowenthals
[1966] studie 6ver foretagssparandet péd individuella foretagsdata. Léwenthal
finner — sedan sparandet rensats frdn Overskottssparande i ovanndmnda
bemaérkelse — en férvénansvirt »stabily &rlig sparande-investeringsrelation pé
ndgot 6ver 70 procent for hela industrisektorn under observationsperioden
1955-62. Sedan hinsyn tagits dven till foréndringen i kassa och 6vriga finan-
siella tillgdngar (medan fortfarande &verskottssparandet exkluderats) tenderar
denna kvot att for den &tta &r ladnga observationsperioden ligga ndgot under
100 procent.? Denna avvikelse fran 100 procent ansluter sig slutligen négor-
lunda vél r frén &r till industriféretagens utnyttjande av kapitalmarknadens

1 Denna »backlog» ingér exempelvis som en komponent i de Leeuws [1962] accelerator-
variabel. de Leeuw testar emellertid en ex post kvartalsmodell, vilket gér detta problem
mer akut,

2 Detta nya matt pa féretagens utnyttjande av egna finansiella resurser kallar Léwenthal
rinternfinansiering», Loéwenthal [1966], s. 31.
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langfristiga krediter. Vi kan tolka denna iakttagelse som forenlig med ett
beteende hos foretagen att pa lingre sikt 1dta sina investeringar hélla sig inom
ramen for en investeringsbudget, vars storlek i huvudsak bestdms av tillgdngen
pé egna 16pande och frén tidigare 4r ackumulerade disponibla sparmedel samt
tillgdngen péd léngfristigt kapitalmarknadskapital. Detta &r 1 sjdlva verket en
grundldggande idé bakom formuleringen av vir »accelerator-residual-funds»
modell i detta kapitel. (Jfr ocksé diskussionen i avsnitt 5:3, punkt 2.)

Om detta vidare kan sdgas gélla for varje foretag, vilket Lowenthals resultat
tydligen pekar pd, s& forsvinner alltsd aggregationsproblemet pé lang sikt.
P34 3rssikt vet vi ddremot ej i vilken utstréckning tillfalliga 6verskott pé kassa-
medel hos vissa foretag direkt eller indirekt via kreditmarknaden kan slussas
over till andra foretag och dér bilda underlag fér en extern finansiering av dessa
foretags investeringsverksamhet under samma period. Inom en koncern kan
exempelvis tillfédlliga 6verskottsmedel péd detta sitt fordelas till koncernens
olika foretag.!

Den omsténdigheten att tillfélliga 6verskottskassor hos foretagen i mycket
stor utstrickning under kortare eller lingre perioder hills pd inldningsrak-
ningar hos affdrsbankerna verkar likasd indirekt som underlag fér en utldnings-
okning hos affirsbankssystemet, dvs. for en kanalisering av finansiella 6ver-
skottsmedel mellan féretagen. Det aggregationsproblem vi stills infér dr tyd-
ligen i vilken utstrdckning denna omférdelning av kassamedel mellan foretagen
péd den grd kreditmarknaden eller indirekt via affdrsbankssystemet dr av
relevans for foretagens investeringsbeteende pd A&rssikt. Inférandet av en
sarskild finansiell del i var modellapparat motiveras bl. a. av syftet att kunna
uppnd en viss empirisk belysning p4 denna punkt.

Ett nérbesliktat aggregationsproblem, som i praktiken illustrerar en vésent-
lig inskridnkning i vidra moéjligheter att studera industriinvesteringarnas finan-
sieringsberoende hér samman med affirsbankernas kreditgivning. Fran kapitel
1 vet vi att en vésentlig del av dessa bankers utldning torde vara att hénfora
till typen rena rérelsekrediter med en relativt hastig omséttning mellan olika
foretag inom &rsintervallet.? Troligt dr att variationer i industriféretagens
mojligheter att tillfdlligt finansiera sin investeringsverksamhet med banklén
i stor utstrickning har utspelats inom &rsintervallet och sdlunda kommit att
suddas ut i vdra nettodata. Samtidigt kan mycket vl en tdnkbar investerings-
reaktion inregistreras i form av upp- eller nedrevideringar i investeringsplane-
ringen. Den hastiga omsittningen av ldnestocken under ret gor vidare att
effelkten pd affarsbanksutldningen — exempelvis av olika penningpolitiska
atgirder — och den motsvarande investeringsreaktionen i vér tillimpning kan
ha registrerats inom olika branschgrupper.

Till detta kommer den ytterligare komplikationen att affarsbankernas ute-
stdende ladnestock och dérfér ocksd de nettoférdndringsvéirden vistuderar vél
kan péverkas av i forhdllande till affdrsbankssystemets kreditférmedlande
uppgift mellan sparare och lintagare helt ovidkommande faktorer, exempelvis
olika férmogenhetstransaktioner i spekulativt syfte.

1 T tabell 1:2 ser vi exempelvis att koncernskulderna utgjorde 13 procent av industrins
totala stock utestdende skulder ultimo &r 1963.

2 Omkring hélften av stocken utestéende affirsbankskrediter utgors av krediter ¢ rdkning
samt inrikes vazlar. Se Thunholm [1962], s. 80 ff. En visentlig del av affdrsbankernas
utestdende industrildn, som boér vara av relevans for foretagens investeringsfinansiering,
har vidare ej kommit med i vart matt pa affarsbankernas nettoutlaning. Dessa lan av typen
byggnadskreditiv har i stéllet (i bankstatistiken) klassificerats under sektorn »byggnads-
och anldggningsverksamhets. (Se diagram 2:3.)

3 Ostlind [1945] ger ett stort antal exempel pa dylika effekter vilka i manga fall pa ett icke
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3:9. EMPIRISK INFERENSMETOD

De 16ljande tva kapitlen kommer att omfatta dels en ndrmare precisering av
och motiveringar f6r de olika strukturekvationer som ingér i vér investerings—
finansieringsmodell, dels en presentation av de empiriska testresultaten.

Hérvid dr att mérka att finansieringsmodellens tillampning endast kommer
att avse de relationer vars plats i den totala modellen markeras av de med
dubbla streck inrutade partierna i diagram 3:1 (se kapitel 4). Mer preciserade
antaganden om féretagarnas forvintningsbildning med avseende pd den fram-
tida produktionsutvecklingen (6verst till vanster i diagram 3:1) blir vidare
aktuella forst 1 samband med utfallsfunktionens (inritad till héger i diagram
3:1) testning i kapitel 5.

Som framgdr av det ovan sagda har modellens finansierings- och investerings-
sida behandlats i tvd skilda kapitel. En sivdl modellteknisk som empirisk
integrering av modellresultaten &terfinns dock i kapitel 5 och vad de empiriska
resultaten betriffar dven i kapitel 6.

Den principiella utgdngspunkten fér virt testférfarande dr att prova den
investeringsteori som formulerats tidigare i detta kapitel. Denna teori ér be-
grinsad i s& matto att dess antaganden géller en viss tidsperiod (observations-
perioden) och de institutionella férhéllanden som da foreldg. I storsta majliga
utstrickning skall vi undvika att séka forklara icke forvéntade testresultat
genom att fora in alternativa hypoteser (teorier). Den modell, som konstruerats
i detta kapitel, 4r redan tillrdckligt komplicerad fér att kompletterande ad hoc
uttydningar av detta slag skall skapa annat én férvirring. Det ér vidare f6r-
fattarens mening att de motiveringar till vir teoris antanganden, som ldmnats
i detta och tidigare kapitel samt i bilaga 1 (»Utlédndska férebilder och modell-
diskussiony), 4r sddana att ett testresultat som (under de kritierier som strax
kommer att beskrivas) tvingar oss att forkasta visentliga delar av var teori
bér stdmma till en viss férvéning. Detta &r den principiella inneborden av den
ekonometriska inferensen eller som Koopmans [1957] uttrycker sig: »The
‘econometric’ approach to the measurement of behaviour equations, ...,
emphasizes the combination of a priori knowledge or assumptions with ob-
servation».! Detta hindrar dock inte att den a priori kunskap som inbakats
i teorins antaganden kan bli f6remal for flera tolkningar.

I denna undersdkning har samtliga regressionsberdkningar utforts pd IBM
7090 med hjilp av ett standardprogram for stegvis multipelregression.?
Maskinen kan matas med upp till 70 »férklaringsvariablers som programmet
sedan automatiskt inkluderar i exempelvis en linjir regressionsekvation allt-
efter storleken av deras bidrag till »f6rklaringens av den beroende variabeln.
Genom ett visst testforfarande kan man f processen avbruten efter ett lamp-

onskvirt sitt paverkar vara mojligheter att empiriskt studera afférsbankskrediternas
betydelse for industriféretagens investeringsfinansiering (op. cit., kap. 42).

! Op. cit., s. 199. Se dven Haavelmo [1944], speciellt kapitel IV.

2 Datacentralen pa Forsvarets forskningsanstalt har utnyttjats. Det anvénda programmet
har fardigstéllts i USA &r 1964 (hos Health Sciences Computing Facility, UCLA) och har
beteckningen BMDO2R-stepwise regression.
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ligt antal iterationer. Utredaren har alltsd tack vare detta moderna data-
program varit utsatt for storre frestelser att begd opportuna inferensfel, dn som
tidigare normalt varit fallet. Den anvénda tolkningsgdngen skall dédrfér exakt
presenteras.

(A) Branschtestet. Den priméra ansatsen blir att var for sig konfrontera de
olika modellekvationerna med det tillgdngliga statistiska materialet.! Detta
sker p& branschniva for den finansiella modellenikapitel 4 och f6r investerings-
modellen i kapitel 5. Vi sdger att »utslagr (pd branschnivd) erhéllits for den
hypotes, som respektive forklaringsvariabel representerar om den berdknade
regressionskoefficienten dels erhdllit forvintat tecken, dels blivit absolut stérre
dn motsvarande standardavvikelse. For den finansiella modellens ekvations-
samband samt for maskininvesteringarnas del dven utfallsfunktionen har
normalt hela undersskningsperiodens 14 observationer kunnat utnyttjas.
Detta motsvarar under traditionella antaganden ett enkelsidigt t-test pa 15
procents riskniva.?

(B) Simultantest for alla branschgrupper. Vi har forutsatt a priort att de
hypoteser som véra modellsamband representerar &r relevanta fér samtliga
branschgrupper. Den enda a priori tilldtna skillnaden mellan branschgrupperna
ar olika stora »sanna» virden pd sambandens koefficienter.® Vi infér nu ytter-
ligare det kriteriet att den hypotes, som respektive forklaringsvariabel repre-
senterar, endast behalls i det fall, dar utslag enligt (A) registrerats hos minst
fyra av de sju branschgrupperna. Normalt kommer detta andra kriterium att
séinka risknivdn for en felaktig slutsats frén iakttagna »utslagy.t

Om vi gor det hypotetiska antagandet att de sju branschtesten &r helt
oberoende av varandra kan det visas att risknivin kommer att sidnkas till
omkring en procent.® Vi utgdr alltsd ifrén att de simultantest, som utfors i
kapitel 4 och 5° sker pd en risknivé, som ligger ndgonstans mellan en och fem-
ton procent.

1 Rent estimationstekniskt inneb#r detta alltsé en tillampning av vanlig minsta kvadrat-
metod (OLS) pa varje strukturekvation i totalmodellen, en metod som pé grund av model-
lens rekursiva karaktidr sammanfaller med den indirekta minsta kvadratmetodens (ILS)
tillimpning pa modellens reducerade form. Se nérmare Johnston [1963], s. 253.
2 For de teoretiskt statistiska detaljerna hirvidlag se t. ex. Goldberger [1964], s. 156-181
eller Johnston [1963], s. 108-118 samt appendix 1 i denna studie. Vad byggnadsinveste-
ringarna betriffar har vi blott sex observationer till vart forfogande. Kriteriet for utslag
har dérfér skdrpts i motsvarande grad, s& att 15-procents riskniva kunnat bibehallas.
2 Om vi a priori trott oss kunna férutsiitte att inga skillnader mellan branschgrupperna
existerat i detta avseende hade en samtidig modellansats pé& alla branschgruppers blandade
tidsseriedata i princip varit tillaten.
4 Se Wilks, »Mathematical Statistics», New York 1962, s. 290 {. efter ett opublicerat resul-
tat av Tukey (1953).
® Risken foér att vid varje oberoende branschtest dra en felaktig slutsats blir d& binomi-
nalférdelad. Risken for felaktig slutsats hos 4, 5, 6 eller 7 av 7 oberoende branschtest kan
dé beréknas fran
L (1

p= ( ) 0,15 (1-0,15)" "%~ 0,01.

x¥=4 \k

¢ Med undantag fér testningen av byggnads-utfallsfunktionen i avsnitt 5: 5.
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(C) Forst hérefter tilliter vi oss att »provas olika alternativa formuleringar
av basmodellen samt alternativa definitioner pd forklaringsvariablerna. Dessa
utprovningar mot en béttre »anpassning» blir explorativa till sin karaktédr i s&
métto att de endast ger en fingervisning om nya hypoteser, som kan testas
forst nér verkligheten forsett oss med ytterligare statistiska observationer.
Vi underforstr med andra ord att den utfallsfunktion som hirletts i detta kapitel
dvs. (3:29) a priori rangordnals som en bittre forklaringsmodell dn dessa ddrefter
provade modellvarianter. Om & andra sidan ndgon av dessa utprovade modell-
varianter uppvisar en béttre anpassning till det statistiska materialet dn den
ursprungliga basmodellen finns det anledning 6vervidga om inte den nya
modellen representerar en srimligare» hypotes® dn den ursprungliga.

»Anpassningsexperiment» av detta senare slag dr en mycket vanligt fore-
kommande for att inte séga en »traditionells ansats i ekonometriska samman-
hang. Denna metodik, vilken ur ortodox, statistisk, inferensteoretisk synpunkt
i ménga fall méste betraktas som av ett ndgot tvivelaktigt virde har dock, vad
priméransatsen betréffar, i det ndrmaste helt kunnat undvikas i denna studie —
d4 till stor del tack vare utnyttjandet av de refererade utlindska férebildernas
resultat. Anpassningsexperimenten kan dock ej fritas fradn kritik. Med de
moderna datamaskinernas hjilp kan ndmligen ett mycket stort antal utprov-
ningar ske snabbt, enkelt och billigt. Undersékaren har dérfér ganska stora
mojligheter att finna »goda anpassningary av nonsenskaraktér till sitt statis-
tiska material om tillréckligt ménga forsck gors. Den mekaniska anvindningen
av traditionella statistiska signifikanstest blir hirvid mer eller mindre utan
mening.

Resultaten fran denna undersékning som successivt kommer att presenteras
i de foljande kapitlen bor dirfér ej ges ndgon annan innebodrd dn vad ovan upp-
skisserade tolkningsapparat tilldter.

1 Jir exempelvis yomtestningen» av de Leeuws modell [1962] pé ett lingre tidsmaterial av
Eckstein [1965]. Se dven Haavelmos [1944] diskussion, s. 81 ff.

7 — 674324 G. Eliasson 97



KAPITEL 4

Den finansiella modellen —
testresultat

4:1. INTRODUKTION

I foregdende kapitel 3 presenterades grundidéerna bakom den finansierings-
investeringsmodell som nu skall f& sin slutgiltiga formulering fér tillimpning
pd empiriska data. Hérvid sker en uppdelning pd tvd olika kapitel, varvid
borjan goérs med finansieringsmodellen. Den omstédndigheten att de béda
modelldelarnas testning baseras pa skilda statistiska material' samt det faktum
att koordineringen dem emellan av praktiska skél ej kunnat genomforas fullt
ut motiverar en uppdelning pé tvd kapitel.2 Vidare bor observeras att de
funktionssamband som kommer att skattas i detta kapitel genomgéende ér att
betraktas som av ex post karaktdr. Forvintningsproblematiken och dess till-
lampning far anstd till kapitel 5, ddr den mer naturligt faller samman med
behandlingen av plan—utfallsstatistiken 6ver foretagensinvesteringsverksamhet.

Tillampningen i detta sévil som f6ljande kapitel kommer att ske pd industri-
branschnivi. Sammanstillningen av statistiska data frén ett flertal olika kéllor
har véllat ménga avgrdnsningsproblem vad branschindelningen betraffar. En
genomgéende acceptabel branschgruppering av samtliga data har dock i huvud-
sak uppnatts fér nedanstdende branscher.?

1 Den finansiella modellen estimeras mot vinststatistikens data, kreditmarknadsstatistiken
samt specialinsamlad finansiell statistik fran ett flertal kéallor, medan investeringsdata
hérrdr fran industristatistiken. (Se appendix 2.)

2 Observera dock att en formell integrering av de tva modelldelarna utférs i avsnitt 5:3.
3 I huvudsak har alltsé Gverensstdmmelse uppnatts mellan industristatistikens, kredit-
marknadsstatistikens, vinststatistikens samt statistikens Over foretagens finansiella
tillgadngar branschindelning. I enlighet med vinststatistikens klassificering kan vi dérfor
séiga att var grupp I ddr motsvarar undergrupperna (u.g.) 1-9, grupp II u.g. 10-16,
grupp III u. g. 17-23, grupp IV u. g. 24-26, grupp V u. g. 27-34, grupp VI u. g. 35-43 samt
grupp VII u.g. 44. Kraftverken har — som tidigare ndmnts — uteslutits ur undersck-
ningen. Vidare har vad vinststatistiken betréffar 6vriggruppen »kombinerade foretags
(u.g. 46-47) medelst ett schablonférfarande férdelats pa vara grupper I respektive II.
Se vidare SOS Féretagens intékter, kostnader och vinster, exempelvis fo6r ar 1961, s. 89 ff.
samt appendix 2.
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I. Malmbrytning, metall- och verkstadsindustri
II. Jord- och stenindustri
III. Tré-, massa- och pappersindustri
IV. Grafisk industri och pappersforadling
V. Livsmedelsindustri (inklusive dryckesvaru- och tobaksindustri)
VI. Textil-, lader- och gummivaruindustri
VII. Kemisk-teknisk industri.

En utforlig beskrivning av vinststatistiken, statistiken Over féretagens
finansiella tillgdngar och skulder samt det ovriga kreditmarknadsstatistiska
material m. m. som kommer att utnyttjas i detta avsnitt dterfinns i statistik-
bilagan (appendix 2).

Den finansiella modellens samtliga samband (3:10-14) forutsdtts i detta
avsnitt pd traditionellt sidtt vara linjira. Linearitetsantagandet dverensstdm-
mer med. »transaktionshypoteserna» i kapitel 3. Att den i samtliga samband
dterkommande omséttningsvariabeln kédnnetecknas av en kraftigt uppit-
riktad tidstrend kommer vidare att ge intercepten karaktiren av en skiftfaktor
over tiden. Lagerfunktionen méste i motsats till de évriga stockrelationerna
av brist pé statistiskt underlag uttryckas i termer av fordndringsvirden.

4:2. DEN GRA MARKNADEN

Den inbordes foretagskreditgivningen ténktes i vir statistiska redovisning
bestd av posterna »dvriga finansiella tillgdngar» samt »6vrig extern upplaningy
(se tabell 2:1). De méatt p4 handelskreditgivningen som vi har kan knappast
gora ansprdk pd att besitta en tillfredsstédllande grad av validitet. Detta har
diskuterats pd annat héll (se bl. a. kapitel 1 och appendix 2).

1. Handelskreditgivningen

Stocken givna handelskrediter! antogs i foregdende avsnitt bero dels av den
lépande omsédttningsnivan, dels ocksd av nettofordndringen i affdrsbanksupp-
ldningen (uttrycket (3:10)). Stocken utestdende krediter ténktes alltsd repre-
sentera ett transaktionsbehov av krediter for den l6pande handeln av varor
och produkter. Affarsbanksvariabeln & andra sidan tolkades i princip som ett
uttryck for maéjligheterna att finansiera denna kreditgivning péd den organise-
rade kreditmarknaden.

En god anpassning till det empiriska materialet erho6lls sdval pd enskilda
branschdata som for hela industrisektorn. Detta framgir av tabell 4:1. I
samtliga branscher noteras utslag fér variabeln S och i fyra av sju for affirs-
banksvariabeln AAF. Diagram 4:1 visar den aggregerade industrifunktionens
arliga anpassning till det statistiska materialet. En f6ljdriktig tolkning av er-

1 Dvs. stocken »ovriga finansiella tillgdngary, omfattande huvudsakligen leverantérskredi-
ter, givna forskott samt koncernkrediter, dock éven innehavet av aktier, obligationer och
andra finansiella tillgdngar. Observera att nivimitningen av denna storhet vallar spe-
ciella problem. (Se appendix 2.)
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Tabell 4:1. Kreditgivningsfunktionen, estimationsresultat per bransch.

Table 4:1. Function for extended trade (transactions) credits, results of estimation
by branch.

H¥=aS+bA AF +¢ Observationsperiod: &ren 1950-63
Bransch a b ¢ R
1. Malmbrytning, metall- och 0,33 3,87 917 0,99
verkstadsindustri (0,02) (1,16)
2. Jord- och stenindustri 0,47 0,61 —13 0,99
(0,03) (0,89)
3. Tré-, massa- och pappers- 0,58 2,10 —1484 0,83
industri (0,16) (1,67)
4. Grafisk industri och tréféradling 0,46 1,75 —180 0,96
(0,07) (4,52)
5. Livsmedelsindustri 0,06 2,82 210 0,93
(0,01) (0,92)
6. Textil-, lider- och gummi- 0,16 0,72 -4 0,96
varuindustri (0,02) (0,36)
7. Kemisk-teknisk industri 0,66 - 0,05 — 824 0,92
(0,11) (1,77)
Hela industrin 0,33 3,39 — 1532 0,99
(0,02) (0,78)

hallna resultat blir tydligen att en férdndring i omsdttningsnivdn — vid given
affarsbanksuppléning — tenderar att &tf6ljas av en 6kning av stocken utestdende
handelskrediter med omkring en tredjedel av omséttningsékningen. Vardet
p4 variabeln AAF synes hérvid padverka foretagens mojligheter att utstracka
sddana handelskrediter. Variationen hos A4 F dstadkommer siledes en viss
variation kring detta omsdttningens krav.

Afférsbanksvariabelns utslag blir ndgot mindre markerat pd branschnivd
dn pd industrinivd. Forsiktighet bor iakttas vid tolkningen av regressionskoeffi-
cienternas numeriska storlek. Stora fordndringsvirden av olika tecken i den
beroende stockvariabeln relativt de p& branschnivé ofta schablonméssigt
kalkylerade niviuppgifterna vid observationsperiodens ingdng kan ofta god-
tyckligt pdverka regressionskoefficienternas storlek. Att en variation i afférs-
banksuppléningen (netto) skulle péverka branschens stock givna handels-
krediter med &nda upp till tre ginger variationens storlek férfaller inte
troligt.

2. Handelsskuldsdttningen

Stocken erhallna handelskrediter formulerades i enlighet med var transaktions-
kredithypotes som en linjar funktion av den egna branschgruppens omsétt-
ningsnivd (uttrycket (3:11)). Resultaten av regressionsanpassningen finns
redovisade i tabell 4:2. T diagram 4:1 visas den aggregerade funktionens an-
passning till den faktiska handelsskuldséttningen.

Hos samtliga branscher har férvintat utslag noterats. P4 grundval av upp-
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H* motsvarar den anpassade funktionen H$=4,S+ i;l AAF + ¢,.

H°* motsvarar den anpassade funktionen H®* = (:11;5’ + c1

DS motsvarar den anpassade funktionen Ds= dy S+ 1;2.

H?® star for stocken »dvriga finansiella tillgdngar (se tabell 2: 1, kapitel 2).
DS star for stocken »6vrig extern uppléning» (se tabell 2 : 1, kapitel 2).

stéllda kriterier kan vi med andra ord vél behélla vir transaktionskredithypo-

tes.
Virdet pé koefficienterna framfér omsattningsvariabeln ligger ndgot hogre
&n motsvarande koefficienter hos sambanden H°®=f,(S, AAF), ett resultat
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Tabell 4:2. Skuldsdttningsfunktionen, estimationsresultat per bransch.

Table 4:2. Function for transactions debts, results of estimation by branch.

D=aS+b Observationsperiod: dren 1950-63
Bransch 4 b R
1. Malmbrytning, metall- och 0,42 —1762 0,980
verkstadsindustri (0,03)
2. Jord- och stenindustri 0,47 -2 0,955
(0,04)
3. Tri-, massa- och 0,70 —1432 0,829
pappersindustri (0,14)
4. Grafisk industri och 0,37 —111 0,973
pappersforadling (0,03)
5. Livsmedelsindustri 0,06 135 0,894
(0,01)
6. Textil-, lader- och 0,18 10 0,962
gummivaruindustri (0,02)
7. Kemisk-teknisk industri 0,35 -121 0,850
(0,07)
Hela industrin 0,39 -3 803 0,988
(0,02)

som antyder att en o6kad omséttning tenderar att 4tfoljas av en viss netto-
skuldséttning p4 den grd kreditmarknaden, forutsatt att A4 F =0. Speciellt
pé aggregerad industrinivd torde dock denna nettoskuldséttning vara obetydlig
dtminstone pé ldng sikt.

En enkel linjir sambandsekvation f6r D° med H® som enda »forklarings-
variabel» ger for hela industrisektorn en koefficient av storleken 1 framfor H*,

*=1,01 H°—850 R=0,995.
(0,03)

De olika branschestimaten — vilka redovisas i appendix 2 (tabell D1) — ger
koefficientskattningar strax 6ver och strax under 1, en iakttagelse som stoder
vér i foregdende avsnitt uttryckta férmodan att en summering av tillgdngs- och
skuldposter &ver en tillrackligt stor grupp foretag tenderar att netta ut
varandra dven om en stor del av kreditstrommarna gar utanfor gruppen i

fréga.
Av diagram 4:1 framgér att industrisektorns kreditgivning — representerad
av H*®* — genomgédende tycks ligga strax 6ver den motsvarande skuldsdtt-

ningen D°. Med reservation fér niviuppgifternas déliga kvalitet kan vi hédr
sannolikt endast observera att H*® till en del dven omfattar finansiella till-
géngar, vilka ej dr att klassificera som shandelskrediters, exempelvis innehavet
av aktier, obligationer etec.

De beriknade intercepten (konstanterna) i de skattade linjara D°-funktio-
nerna i tabell 4:2 dr genomgdende negativa eller obetydliga. Endast hos de
tvé huvudbranscherna 1 och 3 (samt hos hela industrin) antar de numeriskt
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stora virden. En liknande iakttagelse kan (férutom vad betriffar branschen
1) goras for He-funktionerna i tabell 4:1. Detta skulle kunna tolkas som ett
uttryck for att volymen handelsskulder och handelskrediter ldngsikiigt Skar
snabbare dn omsdttningsnivan.t

3. Den gra marknadens buffertfunktion — en diskussion

I den ekonomiska debatten har ofta den grd marknaden av inbérdes fore-
tagskreditgivning ansetts kunna fungera som en finansiell buffert gentemot
penningpolitiken. Innebérden av denna buffertfunktion har ej alltid varit
helt klar. Man kan ténka sig flera olika tolkningar. Det forsta och enklaste
alternativet dr att definiera buffertfunktionen som ndgon féretagsgrupps
nettostdllning pé den grd marknaden? (H°— D) eller férdndringen i samma
nettostéllning (AH®— AD®) ndgon period. Sistndmnda féréndring kan f6r hela
industrisektorn ldtt rdknas fram fran tabell 2:1 (som kol. (4)-kol. (9)):

(AH® — AD®) varje ar under observationsperioden, Mkr

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956
—125 —867 —230 347 107 —266 —436

1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
—386 372 —118 624 415 318 630

Under hela 1950-talet kan vi observera ett typiskt konjunkturmonster hos
den silunda definierade buffertfunktionen. Nettouppléning (negativ buffert-
funktion) férekommer genomgéende under hogkonjunkturens uppsvingsskede
och nér sitt numeriska maximum kulminationsiren (1951 och 1956-57). Under
lagkonjunkturen byter buffertfunktionen tecken och blir positiv (1953, 1958).
Industriféretagen fungerar dd tydligen som langivare p& den grd marknaden
gentemot andra ekonomiska sektorer. Detta konjunkturmdénster, som kan iakt-
tas dven pd branschniva, férandrades dock under 1960-talet. Buffertfunktionen
blev positiv samtliga &r for vilka vi har statistiska data. Industriféretagen
fungerade alltsd dessa dr som ldngivare gentemot andra ekonomiska sektorer,
dvs. dven under hogkonjunkturdren 1960 och 1961. Detta resultat torde dock
till en del kunna férklaras av féretagens kreditgivning till riksbanken speciellt
dren 1960 och 1961 iform av de omfattande insdttningarna pd spérrade investe-
ringsfondskonton (se avsnitt 2:1). Dessa insdttningar registreras ndmligen
under posten »fordndring i 6vriga finansiella tillgdngars i tabell 2:1.

Det ar dock klart att nettostéllningen eller férandringen i nettostdllningen
pé den gra kreditmarknaden enligt ovanstdende tabld beror sivél av forind-

DS
1 Dvs. LLS)= -5 >0 ity b<0
das (S)?

For ett enskilt féretag tydligen raka motsatsen till den »skaliérdel» som ofta férvintas

existera hos transaktionskassa- respektive lagerhallningen. Se langre fram.
2 Meltzer [1963] anvinder definitionen (I(/H®— D’/S. Se lingre fram.
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ringar i varustrommarnas storlek och riktning som av de variationer i betalnings-
terminerna, vilka vi ndrmast har anledning att associera med begreppet den
grd marknadens buffertfunktion. Fér att kunna erhdlla en mer nyanserad
definition och tolkning av den grd marknadens buffertfunktion 6nskar vi
dérfor isolera den komponent i nettouppldningen pé den gré kreditmarknaden
som beror enbart av férdndringar i betalningsterminernas lingd. Vi har ndm-
ligen anledning att vénta oss att just dessa kan paverkas av situationen pé den
organiserade kreditmarknaden och den férda ekonomiska politiken. Det be-
héver knappast framhéllas att en analys av detta slag maste bli mycket grov
med tanke pd de statistiska data vi har tillgdng till. Vi skall studera den grd
marknadens buffertfunktion i form av en residualanalys av de tidigare presen-
terade regressionsanpassningarna. Var analys kommer med andra ord att
gilla residualerna D — D® och H*—H*® i uttrycket (3:9) i kapitel 3. En teoretisk
behandling av den gra marknadens buffertfunktion aterfinns i bilaga 2. Vissa
resultat refereras i det f6ljande.

Det har tidigare observerats att mycket smé variationer (av motsatt rikt-
ning) i betalningsterminerna hos de normalt kortfristiga handelskrediterna
plotsligt kan stélla vdldiga betalningsansprdk pd foretagen respektive under
kortare perioder avsevirt férbattra deras likviditetsposition. Med varje varu-
forsdljning respektive kop foljer en betalning, ofta med en viss eftersldpning i
tiden. Samtidighet i detta avseende betyder kontantbetalningar. Storheterna
H* och D* kan alltsd betraktas som uppkomna pé grund av sidana individuella
forskjutningar mellan férsdljningstidpunkter eller leveranser och betalnings-
tillfédllen. I enlighet hdrmed kommer H* och D* att till sin storlek bli beroende
dels av omsdttningens utveckling (i I6pande priser) dvs. av S, dels ocksd av de
individuella kredittidernas ldngd samt varustrommarnas sammanséttning.
Vara ansatser:

Ho=a,8S+b;AAF +c¢, 4:1)
D*=a,8+b, (4:2)
innebdr alltsd grovt uttryckt en férutsitining om att medelkredittiden vid aggre-
gering 6ver en grupp féretag och periodisering pd &r haller sig ndgorlunda ofor-
dndrad frén ar till 4r. Vi har ocksd klassificerat dessa ansatser under beteck-
ningen transaktionskredithypoteser. Ytterligare krivs vissa antaganden om rela-
tionen mellan de varustrommar, som gér mellan f6retagen i gruppen och de som
gér utanfoér gruppen.

Det kan visas (se bilaga 2) att a, i kreditfunktionen (4:2) samt — med vissa
modifikationer! — &ven a, i (4:1) under vissa antaganden kan betraktas som
vigda medelvirden av de individuella betalningsterminerna pé foretagens
skuld- respektive tillgdngssida. Viktsystemet utgérs hdrvid av den varustrém
som vid varje tidpunkt (period) &r férenad med respektive betalningstermin
eller kredittid. Det kan ocksd visas att dessa medelkredittider vid varje tid-

1 Vi maéste hirvid bortse fran variabeln AAF i (4:1).
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punkt (period) pdverkas av sdvil forskjutningar i varustrommarnas samman-
sdttning som variationer i de individuella kredittiderna. Kreditfunktionerna
(4:1) och (4:2) har estimerats under férutsdttningen att a, och a, adr konstan-
ter. Det foljer att om vi definierar den grd marknadens buffertfunktion som
variationer i medelkredittiden péd séval foretagsgruppens skuld- som tillgdngs-
sida kommer buffertbeteendet ceteris paribus till uttryck som vridningar av
kreditfunktionerna (4:1) och (4:2). En fordnderlig medelomloppshastighet
hos handelskrediterna, dvs. en variabel medelkredittid, motsvaras alltsa av for-
dnderliga koefficienter a, och a, se s. 215 1.

Den hypotes vi dnskar prova dr att betalningsterminernas lingd paverkas
av den forda penningpolitiken. Om denna hypotes dr sann samt om vi kan
forutsitta att den penningpolitiska insatsen ej ér korrelerad med konjunktur-
forloppet — uttryckt av S-variabeln i kreditfunktionerna ovan — kommer
residualerna till de med minsta kvadratmetodens hjélp anpassade kreditfunk-
tionerna (4:1) och (4:2) att bli beroende av den férda penningpolitiken. I
avsnitt 2:2 (punkt 1) har vi tyckt oss finna stéd f6r antagandet att den pen-
ningpolitiska insatsen ej samvarierat med S-variabeln 6ver tiden.!

En rimlig hypotes bor vara att individuella féretag stravar efter att erhdlla
langre handelskrediter de ar en restriktiv penningpolitik avsténger alternativa
finansieringskéllor pd den organiserade kreditmarknaden. Samtidigt boér det
individuella foéretaget stridva efter att s& snabbt som moéjligt driva in sina
betalningar och sdledes soka uppnd en forkortning av betalningsterminerna pa
tillgdngssidan. Det kan visas (se s. 215£.) att en forkortning av medelkredit-
tiden bér minska residualens storlek och/eller géra den negativ och vice versa.2
Samtidigt kan ocksd visas att en bufferteffekt dér medelkredittidernas for-
dndring pd skuld- och tillgdngssidan har olika tecken ej kan uppstd sé linge
vi betraktar en sluten foretagsgrupp. Varje skuldpost maste d& motsvaras
av en lika stor tillgdngspost hos ndgot av gruppens foretag. Medelkredittidens
fordndring maste darfor bli exakt lika stor och av samma tecken pé skuld- och
tillgdngssidan i en sluten féretagsgrupp. En buffertfunktion som uppstdtt
p. g. a. att medelkredittiden fordndrats olika pad skuld- och tillgdngssidan
kriver alltsd att kredit- och varustrommar gér utanfor foretagsgruppen i fréga,
varfor nettoskuldséttningen pé den grd marknaden mdste ses gentemot ndgon
annan foretagsgrupp. Detta dr nu en omsténdighet som vi sjalvfallet maste
rikna med speciellt pd branschnivd, men dven pd industrinivé. I det sist-
nimnda fallet har vi dock anledning vénta oss att en visentlig del av varu- och
kreditstrommarna sker inom industrisektorn. A andra sidan bér en generellt
restriktiv penningpolitik med &tfoljande svirigheter att f& ldna pa den organi-
serade kreditmarknaden péverka hela ekonomin och inte enbart industrisek-

1 Detta oberoendeantagande ar ett nédvindigt villkor f6r en férvéntnings riktiga minsta-
kvadratskattning av a, respektive a, i (4:1) och (4:2). (Se appendix 1, punkt C.)

2 Det observeras hérvid att medelkredittiden vid oférdndrade individuella kredittider
aven kan paverkas av férskjutningar i omséttningens (S-variabelns) sammanséttning. (Se
s. 215.) Slutsatsen beaktar ej heller de komplikationer, som kan uppsté om det statistiska
materialet ér behéftat med matfel.

105



torn. Detta dr en omstidndighet som talar emot existensen av den buffert-
funktion som diskuterats ovan. Kvar stdr d4 mojligheten att en dylik buf-
fertfunktion kan uppstd genom att medelkredittiden vid export- och import-
affdrer fordndras olika. Effekten hérav kommer da, som Hansen [1961] si
elegant har visat, att aterspegla sig i storleken hos betalningsbalansens s. k.
forskjutningspost.t

Aven i en sluten féretagsgrupp kan vi dock forestélla oss att en buffertfunk-
tion kan uppstd via en omfordelning av kassahdllningen mellan féretagen vid
given storlek och sammanséittning hos varustrémmarna. Foéretag med oGver-
skottskassahdllning kan ge (tillfdlliga) handelskrediter till f6retag med under-
skottskassahdllning. Under denna hypotes bor en férlingning av medelkredit-
tiden forvantas pd sdvil skuld- som tillgdngssidan, samtidigt som féretagens
kassahdllning far en effektivare anvindning tnom den slutna féretagsgruppen.
Vad som astadkommits dr i sjédlva verket att penningens (kassans) omlopps-
hastighet h&jts med handelskreditens hjalp.2 Samtidigt vet vi att en visentlig
del av foretagens kassahdllning sker pd inldningsrdkningar hos affdrsbankerna.
En bufferteffekt av den typ som diskuterats ovan innebédr alltsd att en del
av kreditférmedlingen mellan féretagen 6verflyttas frén den organiserade kre-
ditmarknaden (affdrsbankssystemet) till den grd marknaden. En bufferteffekt
av detta slag synes vara en rimlig konsekvens av en restriktiv penningpolitik
som begransar affirsbankernas méjligheter att fordela sin kreditgivning efter
marknadsefterfrigan. Konsekvenserna f6r affirsbankernas totala utldnings-
kapacitet blir hirvid beroende av i vilken utstrickning och med vilken tidsut-
drakt de likvida medel som omférdelas pd den grd marknaden s sméningom
aterstrommar till bankernas inldningsrdkningar. Det dr sdlunda méjligt att den
okade effektiviteten i kreditformedlingen p& den grd marknaden sker p& be-
kostnad av en minskning i effektiviteten hos den totala kreditférmedlingen.
Astadkommandet av en dylik minskning i den totala kreditférmedlingens
effektivitet torde dock vara huvudsyftet med en restriktiv penningpolitik.

4. Den gra marknadens buffertfunktion — vissa empiriska resultat

Vi skall fortsittningsvis studera det statistiska materialets utsago betréf-
fande handelskreditgivningens buffertfunktion vissa intressanta &r i form av

1 Det finns f6r nérvarande inga mojligheter att pé ett tillfredsstéllande satt beddma den
empiriska relevansen bakom de utldndska handelskrediternas betydelse i detta avseende.
De f& undersékningar, som utférts, har snarast pekat pé svarigheten att ndrmare preci-
sera, vad som skall avses med en »kredittids och #n mera precisera férdndringen i den-
samma. Se exempelvis Nilsson [1960], stencil, s. 29 ff., vari en enkatundersékning av de
utldndska handelskrediterna (utférd inom konjunkturinstitutet) redovisas. Den allménna
bilden blev hérvid att de individuella kredittiderna héaller sig ndgorlunda konstanta &ver
tiden f6r samma typ av varutransaktioner éver grinserna. Mellan de olika produktslagen
synes dédremot en viss variabilitet férekomma. Medelkredittiden vid export och import
ddremot synes forete en viss variation, eftersom denna éven paverkas av variationer i
varustrémmarnas sammanséttning.

2 Jfr p& denna punkt Wicksells [1937], kapitel III, diskussion av kreditens funktion och
penningens omloppshastighet.
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en residualanalys. Tva brasklappar maste dock infogas innan vi gér till verket.
For det férsta bor nogsamt noteras att de uppmétta storheterna H*® och D°
de facto utgér denna studies kvalitetsméssigt svagaste punkt vad observations-
materialet betrdffar. For det andra méste podngteras att den buffertfunktion
vi 4r intresserade av att belysa i huvudsak torde vara ett fenomen som utspelas
inom mycket korta tidsintervall (dagar eller veckor). En utjdmning kan darfoér
forvintas ske over lingre perioder. De iakitagelser som kommer att goras nedan
blir alltsd relevanta endast med avseende pa foréndringar éver drspertoder. Vart
huvudproblem édr dock fortfarande att studera de finansiella bestdmnings-
faktorerna till foretagens drliga tnvesteringsbeteende, varfér denna begréansning
i tolkningsmajligheterna torde spela en mindre roll.

Ovre delen av diagram 4:1 visar stocken givna handelskrediter H* tillsam-
mans med motsvarande modellanpassning H°. T diagrammets mellersta del
4skadliggors motsvarande skuldposter D® och D°. I diagrammets nedre del
finns — i annan skala — inritade avvikelserna mellan modellanpassning och
faktiskt virde (residualerna). For det forsta kan observeras att residualerna
sdvil tecken- som storleksméssigt tenderar att samvariera 6ver tiden. Detta
kan tydligen vara ett utslag av den aggregationseffekt, som diskuterats ovan.
Vad som ér en tillgdngspost hos ett foretag blir en skuldpost hos ett annat
inom foretagsgruppen. Foérandringar i medelkredittidens langd — om dessa &r
orsaken — kommer d& négorlunda likformigt att pdverka sival skuld- som
tillgdngssidans stockvéarden och f6ljaktligen dven residualerna.

Under hogkonjunkturdret 1951 kan frdn diagram 4:1 avldsas en positiv
residual pé sdval tillgdngs- som skuldsidan. Denna residual f6rsvinner praktiskt
taget helt under ar 1952. Detta resultat dr forenligt med hypotesen att betal-
ningsterminerna férkortades mellan 1951 och 1952. Fran numeriskt obetydliga
virden under dren 1955 och 1956 antar residualerna allt stérre negativa virden
under &ren 1957 och 1958. Aven denna iakttagelse dr férenlig med hypotesen
att en férkortning av betalningsterminerna intraffade 1957 och 1958. Detta
resultat i sin tur dr ej férenligt med hypotesen att den speciellt under kulmina-
tionsdret 1957 verkande restriktiva penningpolitiken detta &r férorsakade en
overflyttning av likvida medel frin bankerna till den grd marknaden.

Pa samma sétt antyder materialet att en f6rldngning av kredittiderna intraf-
fade under &ren 1959 och 1960 men en foérkortning pé skuldsidan och en f6r-
lingning p& tillgdngssidan under kulminationsdret 1961. Under 1962 synes
kredittiderna enligt diagram 4:1 ha férkortats pd sival tillgdngs- som skuld-
sidan. Vad aren 1960 och 1961 betrdffar maste vi harvid beakta att en stor
del av residualens positiva férdndring pa tillgdngssidan sannolikt berodde pa
dessa &rs omfattande insdttningar pd spérrade investeringsfondskonton i riks-
banken. Dessa insédttningar innebar i praktiken en mycket omfattande Sver-
flyttning av kassamedel frdn affdrsbankssystemet till den grd marknaden
enligt var definition. Eftersom riksbanken denna ging fungerade som ldntagare
férhindrades pd ett mycket effektivt sdtt att pengarna terstrommade till
bankernas inldningsrdkningar, samtidigt som en forlingning av medelkredit-
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tiden pé den grd marknadens tillgdngssida blev féljden. Det dr intressant att
observera frdn diagram 4:2 att patagliga minskningar i kassahllningen intraf-
fade just dren 1960 och 1961. Samtidigt observerar vi att en liknande neddrag-
ning i industrins kassahéllning mellan &dren 1955 och 1957 ddremot sammanfoll
med oféréndrade eller forkortade kredittider péd den grd marknaden. Forkort-
ningen géllde kulminationsiret 1957. Ett mer detaljerat studium pé branschnivd
ger i stort sett samma resultat vad géller perioderna 1955-57 och 1960-62.

Vi kan referera till tvd engelska undersékningar, vars problem ocksé varit
att studera huruvida handelskreditgivningen fungerat som en buffert gentemot
den restriktiva penningpolitiken under hogkonjunkturférhallanden. Atmins-
tone i den ena studien dr den empiriska metoden mycket snarlik var. I denna
studie, Brechling och Lipsey [1963], nds slutsatser som direkt strider mot véra.
Resultaten frén den andra studien, Coates [1967], dr 8 andra sidan samstémmiga
med vara. Brechling och Lipsey studerade handelskreditgivningen fér en grupp
féretag under perioden 1950-59. De anpassade kreditgivnings- och kredittag-
ningsfunktioner av typen 4:1 och 4:2! till arliga tidsseriedata for varje foretag
i gruppen samt studerade darefter residualernas tecken. De observerade ett
overviagande antal positiva residualer under hégkonjunkturdr med restriktiv
penningpolitik (1951-52 och 1955-57) och vice versa under recessionsperioder
med ldtt penningpolitik (1953-54 och 1958). Detta resultat tyddes som ett
tecken pd att betalningsterminerna pé sévél skuld- som tillgdngssidan tenderar
att forlingas under perioder med restriktiv penningpolitik. En omférdelning
av Overskottskassamedel skulle alltsd dga rum mellan foretagen. Brechlings
och Lipseys resultat dr dock pa flera punkter 6ppna for kritik. Fér det forsta
studerade de endast residualernas tecken. Som vi pdpekat ovan &r det snarast
tecknet pd residualens fordndring som bor dterspegla vad vi kallat den grd
marknadens buffertfunktion. Endast d& beaktas det faktum att betalningster-
minernas léngd redan under en tidigare period kan ha avvikit frén det medel-
véirde for hela den studerade perioden, som den berdknade regressionskoeffi-
cienten framfor omséttningsvariabeln kan anses uttrycka. En »mytolkningy av
det av Brechling och Lipsey redovisade statistiska materialet for hela den
studerade féretagsgruppen frin denna utgéngspunkt grumlar ocksé deras ti-
digare till synes entydiga resultat. Fér det andra synes de ej heller ha beaktat
det faktum att den penningpolitiska insatsen i England (till synes klarare &n i
vart land) varit vil anpassad till konjunkturférloppet representerat av for-
séljnings- och ink&psvirdets variationer. Detta innebdr, som ocksd pépekats
ovan, att minsta kvadratmetoden ej ger férvintningsriktiga skattningar av
medelkredittidens ldngd for hela den observerade perioden, om den studerade
buffertfunktionen de facto existerat under samma period. Det foreligger med
andra ord en viss risk for att de berédknade residualerna ej skall uttrycka varia-
tionerna i betalningsterminernas lingd.?

1 Ingen afférsbanksvariabel ingick dock i deras kreditgivningsfunktion. Vidare hade man
vid kredittagningsfunktionens estimation tillgang till uppgifter 6ver virdet av foretagens
inkdp varje period.

2. Jfr ocksd Whites [1964] kritik av Brechlings och Lipseys studie. White hdvdar att deras
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Coates [1967] tillimpar en enklare testmetod. Han studerar f6r varje foretag
ien grupp om femtio stycken hur kvoterna mellan givna och tagna handelskre-
diter samt omséttningen fordndrats olika ar, dvs. i vara symboler férindringen
i kvoterna (H*/8) och (D°/S). Han finner — som vi — en stigande trend i dessa
kvoter. Ddremot kan han inte observera nigon systematisk tendens hos kvo-
terna att stiga (betalningsterminerna att forldngas) utover trendtillvixten de
ar (1956-57 och 1960-61), ndr den restriktiva penningpolitiken varit som
hardast. Upptagna handelskrediter tycktes snarare stiga »more in years when
money was easy, or relatively so, than in years when it was very tight».! Coates
noterar att dessa resultat ej 6verensstimmer med Brechlings och Lipseys.
Han kan alltsd pa grundval av sitt statistiska material ej behélla hypotesen
om den gré marknadens buffertfunktion gentemot penningpolitiska atgérder.

5. Buffertfunktionen och foretagens kassahdllning

Fran kapitel 3 erinrar vi oss att kassafunktionen (3:12) innehéller D ej D°® som
forklaringsvariabel. Var iakttagelse exempelvis for dren 1957-58 av férkortade
medelkredittider p&4 den grd marknaden och séledes minskade residualer
(D*— D*) ér alltsd forenlig med hypotesen att en minskande faktisk skuldséts-
ning pd grund av foérkortade kredittider ceteris paribus fristéllt kassamedel
for andra anvéndningar d4n som betalningsreserv for likvideringen av upptagna
handelskrediter. Det kan vara intressant att jimfora denna till synes nagot
konstruerade tolkning med Meltzers [1960, 1963] resultat frén testningen av en
modell f6r industriféretagens kassahallning och handelskreditgivning.

Meltzer har for det forsta tillgdng till kvartalsperiodiserade data Gver olika
foretagsgruppers handelskreditfléden. Dessa data motsvarar dessutom mer
renodlat &n vara just de krediter, som uppstér vid varutransaktioner (vout-
standing trade accounts and notes receivable» respektive »payabley). For det
andra har Meltzer méjlighet att studera dessa handelskreditfléden for storleks-
grupperade foretag. For det tredje dr hans modell speciellt formulerad for ett
studium av vad vi kallat den grd marknadens buffertfunktion. Vi utnyttjar
vart eget beteckningssystem. Meltzers modell far d& foljande ungefdrliga ut-
seende:

LS
L=y~ hM) (4)
HS_DS
R == (L, 9) (B)

M betecknar en rintesats for korta ldn (tre ménaders vaxlar) och ses som ett
uttryck for knappheten pé pengar («tightness of money«). s dr ett indexmétt 6ver
utvecklingen hos omsédttningen S. I 6vrigt &r beteckningarna véra. I (A) har

statistiska material tviartemot den presenterade tolkningen talar fér att »the induced
expansion of trade-credit provides a very weak offset to tight money» (op. cit., s. 936).
1 Coates [1967], s. 124.
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likviditeten av férsta ordningen formulerats som en funktion av rdntesatsen M.
Med vissa modifikationer! kan vi sdga att L motsvarar den konstanta koeffi-
cienten framfor S i kassafunktionen i nésta avsnitt. (A) dr darfor ett direkt
forsok att forklara kassahdllningens buffertfunktion med hjélp av rinte-
variabeln M. L eller likviditeten av férsta ordningen samt indexet s ingdr i (B)
som forklaringsfaktorer till kvoten mellan nettokreditgivningen pd den gré
kreditmarknaden (H® — D®) och férsiljningsvolymen.

Meltzer finner en klart positiv samvariation mellan M och R och en negativ
samvariation mellan M och L. En hojning av rdntan M (en 6kad »tightness of
money») synes alltsd tendera att sammanfalla med en minskning av likviditets-
kvoten L och ceteris paribus med en 6kning av nettokreditgivningen pé den gra
kreditmarknaden utéver transaktionskravet enligt vir terminologi. En hojning
av rantan skulle alltsd stimulera en minskad inldning i bankerna (kassah&ll-
ning) relativt transaktionskravet till formén fo6r en ckad handelskreditgivning
netto. Meltzer finner vidare att det &r stora féretag som synes fungera som
kreditgivare till smd foretag under perioder av »tightness of money». Han for-
modar att en visentlig del av dessa kredittransaktioner géller stora industri-
foretags forhallande till underleverantorer eller distributorer utanfor industri-
sektorn. Detta dr alltsd den buffertfunktion pd den grd kreditmarknaden, som
vi ¢j kunnat spdra i var residualanalys ovan.? Till {6rmén f6r vir metod bor
dock framhéllas att vi studerat buffertfunktionens tvd komponenter, dvs. béde
tillgdngs- och skuldsidan, var for sig, samt att vi uttryckligen beaktat det
faktum att en stor del av kreditstrémmarna sker inom de studerade foretags-
grupperna (aggregationseffekten).

6. Buffertfunktionen och affdrsbankernas utlaning

Vi har tidigare konstaterat att utslag erhallits for hypotesen att foretagen
férdndrar sina utestdende handelskrediter alltefter méojligheterna att lana hos
affdrsbankerna (representerad av variabeln A4 F). En moéjlig ytterligare hypo-
tes betraffande den grd marknadens buffertfunktion som diskuterats redan i
kapitel 3 skulle darfor vara att den motsvarande handelsskuldsdttningen tende-
rar att oka de ar wppliningen hos affirsbankerna minskar. En komplettering av
funktionen D°®=f,(8) med variabeln AAF, skulle under denna hypotes for-
vintas ge ett negativt koefficienttecken framfor affarsbanksvariabeln A4 F.3

Inget utslag for denna kompensationshypotes erhélls. Férvintat koefficient-
tecken kunde ej noteras hos ndgon av branschgrupperna. Daremot registrerades
hos tre branscher av sju positiva koefficienter storre dn standardavvikelsen.

1 Variabeln AF, dvs. uppléningen (stocken) hos affarsbankerna, ingér ej i vir kassa-
funktion. Déaremot kan vi enligt (4:1) och (4:2) skriva sival D¥ som A som linjira uttryck
av S, varfor kvoterna L°/S och L°/D° under de antaganden som infortsi var finansiella
modell kan férvintas utvecklas lika éver tiden.

2 Med bortseende fran de speciella dren 1960 och 1961, nér investeringsfondssystemets
speciella »likviditetsmekanism» utnyttjades.

3 Jir pd denna punkt Arvidsson [1958], s. 103, vilken diskuterar denna kompensations-
effekt av kreditdtstramningen aren 1955 och 1956.
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Vi kan hér tydligen endast observera en dterspegling av motsvarande positiva
utslag pd tillgingssidan hos funktionen H°®=f,(S, AAF). Detta dr tydligen
4terigen en aggregationseffekt i s& métto att av industriféretag givna handels-
krediter ofta motsvaras av skulder hos andra industriféretag och/eller att en
utnettning i stor utstrdckning sker mellan de kreditstrommar som i bigge
riktningarna gér mellan industrisektorn och andra sektorer samt utlandet.

Slutligen observerar vi i diagram 4:1 hur storheterna H® och D°® ndrmar sig
varandra dren 1955-59 for att sedan dterigen sdra pé sig frdn och med 1960.
Jamfort med den tidigare och den senare perioden skulle denna minskning av
differensen (H®—D*) dren 1955-59 kunna tyda pd att en viss nettouppldning
frdn industrins sida gentemot &vriga ekonomiska sektorer dgde rum under
dessa — med undantag for &r 1958 och 1959 — av en kraftigt restriktiv pen-
ningpolitik karakteriserade ar.

Den tolkning som pd denna punkt nédrmast ansluter sig till var modell for
den grd marknaden, och som i viss mén illustreras av diagrammet, dr att
handelsskulder dessa &r upptogs i oférdndrad omfattning — enligt var
transaktionskredithypotes — medan den motsvarande faktiska kreditgiv-
ningen minskade under det pd grundval av transaktionskredithypotesen fram-
riknade teoretiska vérdet (streckad linje i diagram 4:1). Denna bild blir &n
mer markerad nér H°-funktionen riknas om med affirsbanksvariabeln A4 F
utesluten. Vi erhdller d& for hela industrisektorn:!

H*=0,38 §—2755 R=0,979.
(0,02)

Detta funktionssamband finns inpassat i 6vre delen av diagram 4:1. Den
negativa residualen (H°—H°*) blir nu avsevirt storre &n den tidigare be-
riknade (H°—H*) just &ren 1955-57. T enlighet med den ursprungliga hypo-
tesen H°=f,(S, AAF) skulle vi mojligen kunna tolka denna iakttagelse som att
de p& grund av kreditdtstramningen minskade méjligheterna att finansiera
korta handelskrediter hos affdrsbankerna dessa ar tvingat industriféretagen
att tillfalligt halla tillbaka denna form av kreditgivning och/eller eventu-
ellt minska sitt innehav av virdepapper.2

7. Sammanfattning

Sammanfattningsvis observerar vi att ett klart utslag erhdllits for den 1 och for
sig ganska sjilvklara transaktionskreditforklaringen till den grd marknadens
funktionssdtt vid arsperiodisering. Ett mycket blandat resultat har didremot
noterats vid var kvalitativa residualtestning av den grd marknadens s. k. buffert-

1 Observera att koefficienten framfér S héjts jimfért med det motsvarande sambandet
i tabell 4:1. Detta resultat kunde observeras éven pé branschnivé. Iakttagelsen poéingterar
bl. a. det faktum att S och AAF &r svagt positivt kollinedra, varfér S i ovanstdende »enklar
samband suger upp en del av det »férklaringsvirde», som tidigare f6ll pa A4 F.

2 Som #ven registreras under posten H°®. Ett visst stod fér sistnimnda férmodan kan
noteras for ar 1955. Se Wickman [1957], s. 13.
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funktion. Under hégkonjunkturperioderna 1951-52 och 1955-57 synes en for-
kortning av kredittiderna ha intrdffat pa sdvél skuld- som tillgdngssidan. Detta
betyder alltsd en minskning av stocken utestdende lan jimfért med den tran-
saktionsnivd, som véra kreditfunktioners teoretiska védrden representerar. Den
forsta perioden karakteriseras av avsaknad av penningpolitiska insatser, den
andra perioden av en synnerligen restriktiv penningpolitik, som framst riktades
mot affdrsbankerna. De speciella investeringsfondsarrangemangen &ren 1960
och 1961 & andra sidan synes mycket kraftigt ha pdverkat den grd marknaden i
s& métto att en omfattande éverféring av kassamedel fran affiarsbankerna till
den grd marknaden for sterilisering p& sparrade riksbankskonton intraffade.

P4 grundval av vart observationsmaterial och de a priori antaganden som
vara hypoteser byggts upp kring kan vi sdledes inte tala om nagon avsevird
kompenserande flexibilitet hos den grd kreditmarknaden (buffertfunktionen)
under de hogkonjunkturdr som karakteriserats av en restriktiv penningpolitik
p4 den organiserade kreditmarknaden. A andra sidan kan vi i vkvantitativa ter-
mer»! och i anslutning till var a priori hypotes tala om en minskad omfattning
av handelskreditgivningen de &r nettouppldningen hos affidrsbankerna minskat.

Trots de begrdnsande reservationer som kringgérdar tolkningen av buffert-
funktionen synes det rimligt att tillsvidare utgd fran vara resultat betriffande
den gré kreditmarknaden i den fortsatta diskussionen. Under dessa premisser
har vi alltsd mycket liten anledning att vénta oss att den gré kreditmarknaden
(pd drsmiva) i ndgon storre utstrackning skall representera en »kreditreservy
vid féretagens investeringsfinansiering.

4:3. KASSAFUNKTIONEN

En mycket enkel kassahéllningsfunktion skall prévas mot det statistiska mate-
rialet. Stocken »kassa-, bank- och postgiromedel» férutsattes i kapitel 3 hérvid
vara beroende av totalintikterna som ett uttryck for omséttningsnivén och
det dérav foljande transaktionskassabehovet, samt av stocken limnade respek-
tive erhallna handelskrediter som ett uttryck for kortfristiga betalningsitagan-
den. (netto). Det faktum att de kortfristiga betalningsétaganden, som féljer
med den kortfristiga handelsskuldsédttningen, ocksd bor forvintas vara starkt
korrelerade med totalintdkterna (detta &r i sjdlva verket hypotesen bakom
var grd marknadsmodell) tvingade oss av statistiska skil att utesluta variab-
lerna H°® och D° ur kassahdllningsfunktionen. Transaktionskassahdllningen
antas alltsd vid testningen vara en linjar funktion av omséittningens nivé.

Tabell 4:3 visar resultaten frdn branschekvationernas anpassning till det
statistiska materialet. I fyra branscher av sju blir den berdknade koefficienten
mer dn tva gdnger storre dn standardavvikelsen och i sex fall av sju &r den
storre dn spridningsmattet. Vi kan tydligen vél behélla vir enkla transaktions-
kassehypotes att az>0.

Fér industrin som helhet erhslls dock inget utslag. Aggregeringen av bransch-
data tenderar tydligen att sudda ut sambandet pd industrinivd. Det synes hér-

1 Dvs. med bortseende fran de olika finansieringsformernas relativa kostnader.
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Tabell 4:3. Kassafunktionen, estimationsresultat per bransch.

Table 4:3. Function for transactions liquidity, results of estimation by branch.

L¥=aS+b Observationsperiod: 1951-63
Bransch a b R
1. Malmbrytning, metall- och 0,04 1483 0,403
verkstadsindustri (0,03)
2. Jord- och stenindustri 0,23 —83 0,922
(0,03)
3. Tré-, massa- och -0,11 1190 0,445
pappersindustri (0,07)
4. Grafisk industri och 0,09 —14 0,876
pappersforadling (0,02)
5. Livsmedelsindustri 0,01 176 0,360
(0,01)
6. Textil-, lider- och 0,04 37 0,830
gummivaruindustri (0,01)
7. Kemisk-teknisk industri 0,13 —72 0,563
(0,06)
Hela industrin 0,02 2 805 0,269
(0,02)

vid huvudsakligen vara det svaga utslaget for den stérsta branschgruppen
»Malmbrytning, metall- och verkstadsindustri» i kombination med det icke
forvintade koefficienttecknet hos den néist storsta branschen »Trid-, massa-
och pappersindustriy som svarar for den aggregerade industrifunktionens
daliga resultat. Tydligen har sdsongméssigt betingade individuella variationer
inom dessa stora branscher, sammanhédngande med kassahdllningens dagliga
buffertuppgift, tillsammans stért vart aggregerade modellbeteende. De laga
korrelationskoefficienterna antyder vidare att ménga vésentliga foérklarings-
variabler e] kommit med. Normalt har ej mycket mer &n 50 procent av varian-
sen 1 kassah&llningsvariabeln kunnat férklaras av S. Noteras bor dock hérvid
att kassahdllningen endast representerar kassah&llningen hos respektive
industribransch vid varje drsslut. Sannolikt beror denna dagssiffra i stor ut-
striackning pé speciella omstédndigheter just vid &rsslutet.

Andersons [1964] motsvarande studie fér den amerikanska industrin, som
bygger pd kvartalsdata f6r en period pd omkring tio r, redovisar ocksd ett
mycket svagt och ibland obetydligt utslag for en omsittnings variabel. Aven
Anderson hanfor detta resultat till kassans beroende av speciella dagsom-
sténdigheter. En mer relevant forklaringsvariabel borde dérfor ha varit
medelkassahdllningen under hela kvartalet eller i vart fall hela aret. Andersons
ansats dr vidare betydligt mer sofistikerad &n var. Férutom omsittnings-
variabeln som avser att finga upp transaktionskassabehovet ingdr i hans
kassah&llningsfunktion dven ackumulerade skatteskulder och kortfristig bank-
skuldsdttning (stocken) vid kvartalsperiodens slut samt beslutad utdelning,
som infoérs under drets sista kvartal (medelst dummy-teknik). Ett gott, ehuru
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branschgruppsvis négot varierande forklaringsvirde erholls foér denna kassa-
funktion.! Det synes dérfér finnas anledning att trots arsperiodiseringen av
data prova en mer sofistikerad variant pd kassafunktionen dven i vért fall.

P4 denna punkt bor dterigen observeras den interdependens som normalt
foreligger mellan affdrsbankernas industrilin och féretagens kassahéllning.
Detta i s& matto att kassan till visentlig del utgérs av insdttningar pd rék-
ningar hos affdrsbankerna, vars omfattning och samband med just utldningen
dr betingad bl. a. av kreditmultiplikatorns numeriska egenskaper (se avsnitt
2:2, punkt 7). En c¢kad kassahdllning och samtidigt en 6kad inldning hos
affdrsbankerna bor dérfér ge underlag for en stérre utldningskapacitet hos
affdrsbankssystemet. Vi har dock pd grund hirav ingen direkt anledning att
tro att en viss grupp féretags kassahalluing samtidigt skall vara beroende av
samma grupps uppléning hos affdrsbankerna. Samtidigt synes det mindre
troligt att ndgon beaktansvird del av kassan hélls i beredskap for betalningen
i samband med avvecklingen av tidigare upptagna affirsbanksldn. Denna typ
av uppléning dr ocksé mycket liten jamfért med handelskreditgivningens om-
fattning. Dessutom tillkommer nettouppgiftens speciella dagsberoende, som
denna gang i princip hinfor sig till medelvirdet mellan tva upplaningsstockar,
andra veckan i maj — respektive november.? Av dessa skél finns det ytterstliten
anledning att vénta sig, att stocken utestdende affdrsbankslan skulle vara en
relevant forklaringsfaktor till stocken kassa-, bank- och postgirotillgodohavan-
den ultimo varje &r.

Déaremot synes det rimligt férvinta sig att bade investeringsaktiviteten
under &ret samt lagerhéllningens fluktuationer skulle ha en viss inverkan pé
foretagets likviditet, i det forsta fallet i form av de 6kade l6pande betalnings-
ansprak som investeringsverksamheten bor kréiva, i det andra fallet i form av
med lagervariationerna sammanhérande tillfdlliga 6kningar eller minskningar
av kassahdllningen. Den skattade ekvationen far d& utseendet Ls=I58, I,
AXs, d), dir I star for anskaffningen av materiella anlidggningstillgdngar, AX®
lagervolymforandringen samt d beslutad utdelning for nédsta ar. Alla férkla-
ringsvariabler hirror frén vinststatistikens uppgifter (se appendix 2).3

Resultatet av detta experiment (efter vad som framgir av tabell D2 i
appendix 2) blev genomgdende mycket obestdmt dven om anpassningen som
den méts med korrelationskoefficienten avsevirt férbattrades. De berdknade
regressionskoefficienterna fick i ménga fall helt orimliga virden bdde vad
storlek och tecken betrdffar. Dérfér har ej heller dessa data tabulerats. Ord-
ningen i vilken det stegvisa regressionsprogrammet (se avsnitt 3:9) inkluderat

1 Op. cit., s. 40, 54, 58 samt 98. Fér en forklaring av »dummy-teknikensy innebérd se
Johnston [1963], s. 221.

2 Det statistiska materialet insamlas vid dessa tidpunkter. Se nérmare materialbeskriv-
ningen i appendix 2,

3 Vi observerar att infogandet av variabeln I i kassafunktionen samtidigt introducerar
ett moment av interdependens i véar totala investerings—finansieringsmodell i kapitel 3.
Investeringarnas omfattning beror nu inte léngre av kassahallningen i en riktning via
@-variabeln. Ocksa kassahallningen blir denna gang beroende av investeringarna.
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variablerna dr ocksd ndgot forbryllande. Speciellt vinstutdelningsvariabeln
d upptridde mycket storande och tycktes i vissa branschgrupper suga &t sig
ett i férhallande till sin storlek och betydelse helt orimligt »férklaringsvérdes.
En successiv eliminering av variablerna d och I »férbattrade» resultatet i sé
métto att ett klarare utslag erhélls for lagervolymens férdndring. AX® (hos
tre branscher av sju). En lageruppbyggnad skulle alltsd vissa &r tendera att
atfoljas av en kassaminskning och vice versa, en antydan som éverensstdmmer
med var a priori férmodan i kapitel 2.

Slutresultatet blir ddrfér en svag associering av kassahdllningen till totala
omsédttningsutvecklingen (8), ett forhdllande som framgédr av diagram 4:2.
Denna svaga anpassning kan tolkas som ett utslag av kassahallningens
dominerande roll som likviditetsbuffert, ett forhallande som stér alla Gvriga
prévade samband och som ej kan férklaras pd drsdata. Denna buffertfunktion
illustreras vil av den faktiska kassans variationer (L°) kring det teoretiskt
beriknade virdet (I°) i diagram 4:2. En successiv drinering av likviditeten
intrdffade under de av en kraftig restriktiv penningpolitik och finansierings-
svarigheter karakteriserade hogkonjunkturdren 1955-57, en snabb uppbyggnad
av »overskottskassor» kom till stdnd uppsvingsiret 1959 och foljdes av en
nedgéng dren 1960 och 1961. Detta torde sammanhinga med de stora investe-
ringsfondsavsattningarna och lagerinvesteringarna dessa r. Vi erinrar oss hér
Meltzers [1963] resultat, vilka relaterades i foregdende avsnitt. Meltzer fann ett
visst samband mellan vad vi kallat kassans buffertfunktion och ett »métt pa
knappheten pd pengar», ndmligen rdntan pé tre manaders vaxlar.

En annan orsak till kassahallningens svaga samband med omséttningsnivan
kan vara att féretagen under observationsperioden sékt och lyckats nedbringa
sin kassahallning i forhallande till ett »tidigare normalt» transaktionsbehov, dels
genom ett béttre utnyttjande av affarsbankssystemets kreditférmedling, dels
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genom en successivt utvecklad mer rationell likviditetsplanering 6ver tiden
pd kort och 1ang sikt.! Detta skulle i s& fall innebéra att sambandet a priori
kanske ej borde ha postulerats som linjart, utan att koefficienten framtoér S
snarare borde avta med 8.2 I sjdlva verket har vi en viss anledning att tolka
de stora berdknade positiva intercepten hos huvudbranscherna 1 och 2 som ett
uttryck for en dylik »skalekonomi i kassahdllningen». Positiva intercept ut-
trycker med andra ord en langsiktigt dver observationsperioden sjunkande
likviditet definierad som kvoten mellan kassan och omséttningen (L°/S). Om-
sittningsvéirdet S uppvisar ndmligen en klar trendmaéssig tillviaxt under hela
perioden 1950-60. Det faktum att vi arbetar med aggregerade tidsseriedata
gor det dock nédvindigt att kringgirda denna tolkning med starka reserva-
tioner.

Vi observerar slutligen att det samband som s6kts s langt méjligt dr avsett
att bestdmma en i ndgon bemirkelse »onskad» eller »optimaly transaktions-
kassahdllning hos foretagarna. En rimlig tolkning skulle d& vara att det enkla
sambandet L°=aS +b skulle representera en pé lang sikt 6nskad kassaanpass-
ning till omsadttningsnivan. I det féljande kapitlet kommer de 4rliga berdknade
residualerna fradn denna »onskade» kassahdllning att provas som forklarings-
variabler till foretagens mojligheter eller 6nskan att realisera sina investerings-
planer. Kassan sévil som &vriga omsédttningstillgdngar (6vriga finansiella till-
géngar, lager etc.) utgdr ju i princip dven den en potentiell intern finansierings-
killa, liksom det 16pande flédet av sparandemedel. En 18g kassahéllning rela-
tivt den »6nskade» transaktionsnivén, dvs. pressad likviditet, skulle d& innebéra
svarigheter att fristdlla kassamedel exempelvis for investeringsfinansiering.
Kassafinansieringens »imputerade» kostnad tenderar att oOka allteftersom
kassah$llningen dras ned under den »onskade» nivd som transaktionskravet
representerar. P4 samma sétt okar alternativkostnaden av »overskottskassa-
hallning» ju mer den faktiska nivdn overstiger det »6nskade» transaktionsbe-
hovet. En omplacering av kassamedel i mindre likvid form men med hogre
avkastning blir ddrfér mer och mer angeldgen. Detta kan tédnkas ske genom en
uppbyggnad av sivél andra finansiella tillgdngar (obligationer, aktier etc.)
som genom direkta investeringar i materiella anldggningstillgdngar. Det &r
denna »overs-respektive »underskottskassahdllnings som de framréknade re-
sidualerna avser att mata och som i kapitel 3 inkluderats i den dér definierade

1 Se exempelvis Asztély [1963], kap. 4.

2 Med en traditionell lagermodell-ansats har Baumol [1952] visat att ett foretags »optimala»
kassahéallning s&vél som lagerhallning av fardigvaror under vissa antaganden bor variera
mindre én i proportion till forséljningen. I vart speciella fall tillkommer dessutom ett
aggregationsproblem som sjélvfallet kan stéra denna bild.

I en tvérsnittsstudie 6ver ett antal storféretag aren 1958 och 1959 finner dock ef Whalen
[1965] nagot stod for denna Baumolska hypotes om féretagets optimala kassahallnings-
beteende. Han tror dock detta snarast vara ett resultat av det statistiska materialets otill-
récklighet &n av verkliga forhallanden. Observera dock Sprenkle [1966], som poaéngterar
att Baumol ej tagit hansyn till att kassahéllning pé inlaningsrékningar hos affarsbanker
normalt ger en viss rénteavkastning. Inférs detta antagande féljer ej nédvandigtvis Bau-
mols »square root lawn.
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buffertfunktionen. Vi forvintar oss dérfér att dverskottskassor skall stimulera
till 6kad investeringsverksamhet och vice versa samt att inflytandet ar tradi-
tionellt linjart. Detta var hypotesen. De negativa resultaten frdn utlindska
ansatser av liknande slag manar dock till mattliga f6rhoppningar éven for vart
vidkommande (se bilaga 1, paragraf 4).

4:4. LAGERFUNKTIONEN

Lagerfunktionen (3:13) formulerades liksom kassafunktionen med omséttnings-
nivan (S) som primér férklaringsvariabel (transakitonslagerhypotesen) komplet-
terad med en konjunkturvariabel — omséttningens férindring (AS) — avsedd
att finga upp de med konjunkturférloppet férenade oplanerade lagervaria-
tionerna. Ansatsen dr hogst traditionell och motsvarar i princip ett langsiktigt
vacceleratorbeteender hos foretagen kombinerat med en buffertfunktion mot
oforutsedda variationer i efterfrdgan pa branschens produkter.

Vad vi hdr nérmast tdnker pa ar fardigvarulagrens volymfoérandringar. I den
utstrackning efterfrdgans variationer under den enhetsperiod (ett &r) som
studeras kan férvintas »sld igenom» hela produktionsstrukturen péd saval far-
digvaror som varor i arbete och rdvarulager, géller dock denna bild eller detta
lagerbeteende hela det agglomerat av lagertyper som vinststatistikens »lager-
volymfoérandringy méter. Som vi redan har sett i kapitel 2 ar detta antagande
inte sdrskilt realistiskt. De olika lagerkategorierna tenderar att uppvisa ett
typiskt fasforskjutet monster 6ver konjunkturcyklerna dven vid den grova
arsperiodisering av det statistiska materialet, som vi anvéinder oss av (tabell
2:2). Sérskilt férvanande dr vél heller inte detta. Firdigvarulagren tjénar
huvudsakligen som ett buffertlager mot efterfrigevariationerna pé branschens
slutprodukter, medan révarulagren utgér en ofta av uppképsplaner, tekniska
omstédndigheter bestdmd eller ibland spekulativt betingad investering av buf-
fertkaraktdr mellan produktionen och produktionens insatsvaror. Varor i
arbete slutligen 4r i stor utstrackning bestdmd av branschens 16pande produk-
tionsnivé. Resultatet av detta fasforskjutna lagermonster blir sannolikt att
ovan postulerade »acceleratorsambandy tenderar att grumlas 6ver tiden.

I tabell 4:4 redovisas resultaten frin lagerfunktionens testning. Vi observerar
att den empiriska tillimpningen — i motsats till {6regdende avsnitts ursprung-
liga formulering i stock-termer — avser flow-storheter. Skélet hértill 4r den
bristande tillgdngen pé& anvéndbar statistik Gver lagerbestdndet.

Hos fyra branscher av sju har registrerats utslag f6r variabeln AS, vilket
bestyrker var transaktionslagerhypotes. Endast hos tre av de sju delbran-
scherna uppfylldes ddremot fér variabeln A2§ kriteriet pd att koefficienten
skulle vara av férvintat negativt tecken och absolut stérre dn standardavvikel-
sen.! Var hypotes om det cycliska monstret hos oplanerade variationer i la-
gerbestdndet kunde dérfor ej behallas.

! Ur estimationsteknisk synpunkt bér anmirkas att anpassningen av lagerhéllningen till
den 6kande omséttningsnivén hos den dominerande branschgruppen »malmbrytning,
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Tabell 4:4. Lagerfunktionen, estimationsresultat per bransch.

Table 4:4. Transactions inventories function, results of estimation by branch.

AX®=aAS +bA2S +¢ Observationsperiod: dren 1952-63
Bransch 4 b ¢ R
1. Malmbrytning, metall- och 0,04 0,05 248 0,257
verkstadsindustri (0,22) (0,18)
2. Jord- och stenindustri 0,10 —0,01 5 0,463
(0,10) (0,06)
3. Tré-, massa- och 0,18 -0,13 -8 0,515
pappersindustri (0,12) (0,07)
4. Grafisk industri och 0,14 -0,07 -2 0,706
pappersforadling (0,05) (0,03)
5. Livsmedelsindustri 0,01 0,02 19 0,633
(0,02) (0,01)
6. Textil-, lader- och 0,27 0,12 —40 0,766
gummivaruindustri (0,18) (0,13)
7. Kemisk-teknisk industri 0,16 -0,13 -1 0,573
(0,10) (0,06)
Hela industrin 0,34 -0,08 - 306 0,533
(0,19) (0,12)

Det sammanfattade resultatet talar for den tdmligen sjdlvklara hypotesen
om att féretagen tenderar att Gver tiden anpassa sin totala lagerhdllning till
omsdttningen. Ett klart utslag f6r hypotesen att en accelererad omsattnings-
6kning tenderar att &tféljas av en viss lageravveckling och vice versa (dvs.
for variabeln A2S) noterades endast hos branschgruppen »trd-, massa- och
pappersindustriy! — en industrigrupp karakteriserad av kraftiga sdsongmaéssiga
sdvil som konjunkturellt betingade variationer i fardigvarulagren. De genom-
gdende ldga multipel-korrelationskoefficienterna tyder dock pd att ménga
vasentliga forklaringsvariabler ej kommit med i vir ansats. Ej ndgon ging
»forklarars de badda faktorerna AS och A2S tillsammans mer dn 60 procent av
variansen i lagerstorheten. Normalt endast omkring 25-50 procent.

Ménga férklaringar till lagerekvationens ndgot oklara utslag kan konstrue-
ras. Sammanblandningen av olika lagertyper i ett métt har redan berérts. Det
bor ocksd betonas att bade lagervolymférindringen och omsittnings- eller
totalintaktsfordndringen uttryckts i 1opande priser.? Vinststatistikens nagot

metall- och verkstadsindustri» tydligen har fangats upp av regressionsekvationens kon-
stanta term. I den aggregerade skattningen fér hela industrin, ddremot, har denna héjning
helt »forklaratsy av variabeln AS, varfér ocksd ett stort negativt intercept berdknats. Re-
sultatet manar alltsa till forsiktighet vid tolkningen av den inbérdes storleksordningen hos
regressionssambandens skattade koefficienter.
1 Samt ocksa hos branschgrupperna 4 och 7, vars tidsseriedata dock bedémts vara av en
mycket dalig kvalitet.
2 For att motsvara den racceleratormodell» som postulerats borde formuleringen ha varit
AX®  AS A8
— =a— +tb— +e,

P p p
dar p? stér for respektive branschgrupps partiprisindex. I praktiken torde dock ej en
deflatering namnvért ha paverkat resultatet.
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Tabell 4:5. Sparfunktionen, estimationsresultat per bransch.

Table 4:5. Savings function, results of estimation by branch.

P=aS+b Observationsperiod: aren 1950-63
Bransch 4 b R
1. Malmbrytning, metall- och 0,09 —27 0,889
verkstadsindustri (0,01)
2. Jord- och stenindustri 0,11 —11 0,868
(0,02)
3. Tra-, massa- och 0,05 201 0,505
pappersindustri (0,03)
4. Grafisk industri och 0,07 —22 0,946
pappersforadling (0,01)
5. Livsmedelsindustri 0,03 —-171 0,897
(0,01)
6. Textil-, lader- och 0,11 —199 0,925
gummivaruindustri (0,01)
7. Kemisk-teknisk industri 0,13 —-125 0,863
(0,02)
Hela industrin 0,07 —116 0,907
(0,01)

olampliga lagermétt skall dven understrykas som en potentiell felkélla. Slut-
ligen kan det mycket vil tédnkas att specifikationsfel i lagerfunktionen varit
en starkt bidragande orsak.!

4:5. SPARFUNKTIONEN
Basmodellens ansats (3:14) var:
P =f4(8,A8)

dér P stdr for industrins bruttosparande ilopande priser. Inget utslag har emel-
lertid erhdllits for forandringen i den lopande omséttningsutvecklingen (AS).
Den hypotes om industrisparandets konjunkturvariabilitet, som denna varia-
bel representerade, kan darfor ej behallas. En ny kalkyl gjordes av den anled-
ningen, varvid AS-variabeln uteslots. Tabell 4:5 redovisar resultaten frén
denna nya regressionsberdkning.

P34 diagram 4:3 kan vi se hur det berdknade teoretiska virdet (den aggrege-
rade industrifunktionens) fdngar upp intdktsvariabelns (S) utveckling, medan
kraftiga avvikelser hos den faktiska sparandevariabeln speciellt under obser-
vationsperiodens senare &r forsdmrar anpassningen. En marginell sparmarginal

1 De stora méjligheter som en modern stor féretagsorganisation numera erbjuder att halla
nere en ofta mycket dyrbar lagerhallning torde vél, speciellt under var observationsperiod,
ha kunnat nedbringa lagerbehovet i férhallande till efterfrage- och produktionsexpansionen
i var efterkrigsekonomi och resulterat i ett utsuddande av utslaget foér variabeln AS i
var aggregerade ansats. I motsats till kassafunktionen (vilken formulerats i stocktermer)
kan vi denna gang ej vinta oss att en rekonomiseringseffekt» av denna typ kommit till
uttryck i det berdknade interceptet.
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Diagram 4 :3. Sparfunktionens anpassning.

Diagram 4:3. Goodness of fit by savings function.

Sparfunktionen P*=0,07S-116 R=0,91

Mdkr 001 Mkr
50 15
40 // S 4
—— P
30 Pt 3
A
—
P
20 — 2
10 EZ 1
0 1 1 L 1 1 1 O

1950 51 53 55 57 59 61 63

S Omséttningen (vanstra skalan) . R 3
P* Den aggregerade sparfunktionens teoretiska vérden (hogra skalan)
P Faktiskt sparande (hogra skalan)

(AP|AS) pa 7 procent kan noteras for hela industrin. Vidare antyder de © stort sett
genomgdende negativa intercepten dven en konstant eller med en Skande omsdtt-
ningsnivd svagt stigande »medelsparmarginaly (P|S) pa sdvdl bransch- som indu-
strintvd.t Vart material tilliter ingen tolkning av de berdknade sparmargina-
lernas variation mellan branscherna pé grund av den varierande andelen mel-
lanprodukter i de olika branschernas produktion och omséttning.?
Avslutningsvis bor det vara av ett visst intresse att ar frdn &r studera
sparandefunktionens anpassning till det empiriska materialet i diagram 4:3 i
termer av under observationsperioden intriffade institutionella férdndringar

1 En jamforelse av dessa resultat med vissa antaganden, som inférts vid sparfunktionens
hérledning i bilaga 2, &r av intresse. For det férsta observeras att uttrycket (15) i bilaga 2
e¢j innehéaller nagon konstant term. Den konstanta termen blev ocksé numeriskt obetydlig
vid estimationen enligt tabell 4:5. Fér det andra observeras att termerna (1 —§’) respektive
¢” &r de enda som skiljer koefficienterna framfér S och AS &t i (15). Under de antaganden
som inférts vid hérledningen av (15) kan det faktum att inget signifikant utslag erhallits
for koefficienten framfér AS da tolkas som att §” bor vara en numeriskt obetydlig konstant.
Denna slutsats innebér i sin tur att loneandelen (se uttrycket (6) i bilaga 2)ej uppvisat
samma konjunkturmonster som under tidigare ar, ett resultat som vél Gverensstdmmer
med Fridéns [1964] resultat (op. cit., s. 42 ff.).

2 En battre forklaringsvariabel &n S i sparandefunktionen hade — med tanke pé spar-
marginalernas inbordes storleksordning — varit industristatistikens forddlingsvdrde i
l6pande priser. Praktiska skél gjorde det dock mindre lémpligt att vid den finansiella
modellens testning gé utanfér vinststatistiken. En jamférelse av sparmarginalernas storlek
mellan branscherna hade varit méjlig om vi ként storleken pé koefficienten g i uttrycket
(15) i bilaga 2. Jfr p& denna punkt Lundberg-Jérvs [1964] berdkningar i detta avseende
(op. cit. s. 10).
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och insatta ekonomisk-politiska atgdrder. Under ar 1951 belastades skogs-
industrierna med s. k. konjunkturutjdmningsavgifter. Dessa har subtraherats
frén vart sparandemdatt. Avgifternas omfattning och séttet f6r deras berdkning
utgér en mojlig forklaring till att faktiskt sparande ar 1951 ligger ndgot under
det teoretiskt berdknade pd industrinivé (se diagrammet) och &r d&nnu mer
markerat hos branschgruppen »tréd-, massa- och pappersindustri». Tillfalliga
begriansningar av den fria avskrivningsrédtten frén och med 1952, vilka sedan
permanentades under 1955, kan mdjligen bidra till forklaringen av det liga
faktiska sparandet relativt det teoretiskt berdknade dren 1955 och 1956.

En under konjunkturuppsvinget normal 6kning av vinstmarginalerna torde
under ar 1959 forklara den positiva residualen i diagram 4:3. Den fortsatt
héga sparandenivén (positiva residualer) dren 1960 och 1961, trots frén och
med 1958 patagligt minskande vinstmarginaler! torde huvudsakligen kunna
tillskrivas de dessa &r mycket omfattande avsittningarna till investerings-
fonder? och ett med investeringsexpansionen foérenat okat avskrivnings-
underlag. De i forhéllande till omséttningen fortsatt krympande bruttovinst-
marginalerna synes dock under ligkonjunkturdren 1962 och 1963 ha slagit
igenom hos sparandet i form av negativa residualer i diagram 4:3.

Den residualanalys, som presenterats i detta kapitel sdvil i samband med
diskussionen kring den »gré kreditmarknaden» och kassafunktionen som ovan
vid sparfunktionens tolkning, méste for sin tillimpning kringgirdas med ett
flertal reservationer. Realismen bakom gjorda antaganden &r péd ett flertal
punkter diskutabel, vilket ocksd redan pdpekats. For en mer detaljerad metod-
genomgédng hanvisas till appendix 1.

4:6. DEN LOPANDE INVESTERINGSBUDGETEN

Sé& langt komna kan vi med hjédlp av detta kapitels estimat av koefficienterna
i den finansiella modellens ekvationer bestdmma ett uttryck for den lépande
investeringsbudgeten ¢ ex post i enlighet med uttrycken (3:15) och (3:16) i
kapitel 3. Differentieringen av ekvationerna (3:10-13) samt (3:14) gav hérvid:?
@=P+E+AAF + N,AS+ N,A*S + N,A’AF

-

1 II III

N, N, och N, representerar konstanta termer under vart linearitetsantagande.
Istarfor sparandekomponenten i investeringsbudgeten, IT for den reglerade finan-
sieringen pé den organiserade kreditmarknaden samt III fér de finansierings-
medel (netto) som hérror fran omsattningstillgdngarna respektive skulderna.
Vi kallar I+1IIT fér investeringsbudgetens ¢nterna komponent. Vi erinrar oss

1 Dvs. minskande bruttovinstmarginaler definierade som kvoten mellan bruttovinsten och
omséttningen. Fér en redogdrelse av vinst- och sparmarginalernas utveckling under
observationsperioden se Eliasson [1967], tabell s. 219 samt s. 245 ff.

? Se kapitel 2. Dessa avséttningar har i sin helhet inréknats i sparandet. Se appendix 2.
3 Hérledningen utfores i nésta kapitel, avsnitt 5:3.
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Tabell 4:6. Den lépande investeringsbudgeten .

Table 4:6. The “current investment budget” in “residual funds” case, numerical
specification by branch.

Nettofinansieringen fran
Sparandekomponenten omséttningstillgangarna

(I). Koefficienten (I11)
framfér S i spar-
Bransch funktionen N, N, N,
1. Malmbrytning, metall- och
verkstadsindustri 0,09 0,05 — -39
2. Jord- och stenindustri 0,11 —0,33 — —
3. Tri-, massa- och
pappersindustri 0,05 - 0,06 0,13 -2,1
4. Grafisk industri och
pappersforadling 0,07 -0,32 0,07 —
5. Livsmedelsindustri 0,03 —0,01 — —2,8
6. Textil-, lader- och
gummivaruindustri 0,11 -0,29 — -0,7
7. Kemisk-teknisk industri 0,13 - 0,60 0,13 -
Hela industrin 0,07 -0,30 — -3,3

vidare att sparandet P formulerats som en funktion bl. a. av omséttningsnivan
S (se foregéende avsnitt).

I tabell 4:6 redovisas f6r varje bransch den lépande investeringsbudgeten ¢
som den kunnat hérledas frdn véra tidigare estimerade samband. Alla koeffi-
cienterna framfér de variabler for vilka sutslagy icke noterats har satts lika
med noll. S& har gjorts genomgéende framfor variabeln AS i sparfunktionen.
Likas8 har de berdknade intercepten i lager- och sparfunktionen satts lika
med noll. Fér en nédrmare specificering av hur koefficienterna i tabell 4:6 er-
hallits hinvisas till avsnitt 5:3.

Vi observerar att nettotransaktionskravet frin omséttningstillgdngar respek-
tive skulder hos de flesta branscher genererar ett finansieringsbehov. II1 &r
med andra ord normalt en negativ storhet. I den dominerande branschen 1 ar
sd ej fallet. Det summationsférfarande som ligger bakom berdkningen av N,
ger oss dock anledning att ej fasta ndgon speciell innebérd vid tecknet hos den
numeriskt obetydliga koefficienten hos denna bransch. Var tolkning blir alltsé
att omséttningstillgdngarnas uppbyggnad hos de flesta branscher genererar ett
omfattande finansieringsbehov utéver den motsvarande handelsskuldsidttning
som parallellt 4ger rum. Detta nettofinansieringsbehov har bl. a. uttryckts som
proportionellt mot omséttningsnivans fordndring. Det synes dock vara obetyd-
ligt hos de tv& huvudbranscherna 1 och 3.

Sparandet har uttryckts som en linjir funktion av omsédttningsnivén (S).
Koetficienterna framfér § dr dock genomgdende smé. Storleken av egenfinan-
sieringen av industribranschernas investeringsverksamhet frin det l6pande
sparandet och netto frdn omséttningstillgdngarna blir ddrfér beroende av om-
sdttningens s&vél nivd som férdndring. Frén vissa branscher med ett om-
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fattande mnettofinansieringsbehov frdn omséttningstillgdngarna (exempelvis
bransch 7) kan vi ddrfér vinta oss att den interna delen av den lépande in-
vesteringsbudgeten blir negativ nér en viss kritisk gréns i omsdttningens expan-
sion Gverskrides. (Se ndrmare avsnitt 5:3.)

Vi erinrar oss att ¢ representerar yresidual-funds» komponenten i kapitel 3’s
kombinerade investeringsférklaring. I Meyer—Kuh-Glaubers »accelerator-
residual-funds» modell férutsattes ¢ (representerad av enbart sparandet) vara
den relevanta investeringsforklaringen i ldgkonjunkturfallet med lagt kapa-
citetsutnyttjande och mattlig produktions- och omséttningstillvixt. Det skall
visa sig — 1 kapitel 5 (avsnitt 5:3) — att dven var kombinerade modell fatt
samma egenskaper. Vi har vidare sofistikerat var »residual-funds férklaring»
relativt Meyer-Kuh-Glauber i s& métto att hiinsyn tagits guen till den externa
finansieringen och finansieringen av omsdttningskapitalets uppbyggnad.

I och med detta har vi avslutat modellens finansiella del och 6vergér i nésta
kapitel till investeringarna och deras férklaringsfaktorer.
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KAPITEL 5

Investeringsmodellen formulerad
och testad

5:1. PLAN-UTFALLSSTATISTIKEN

Det statistiska materialet 6ver foretagarnas investeringsplaner och investe-
ringsverksamhet ex post borjade insamlas i vért land sd tidigt som &r 1938!
via enkéter utsinda till ett urval féretag. Forst efter kriget blev dessa enkéter
arliga. Utsdndningen skedde p& hosten och planerna tackte det dérpé foljande
aret. Ar 1961 borjade planrapporteringen att ske pa halvirsbasis och fran och
med slutet av dr 1962 utsindes enkéterna varje kvartal. Endast ex post data
insamlas dock dn s& linge for kvartalet.? Fram till mitten av &r 1962 skottes
denna verksamhet av kommerskollegium och resultaten publicerades i »Kom-
mersiella meddelandeny. Efter detta ar Gvertog statistiska centralbyrdn enkai-
terna och publiceringen sker numera varje kvartal i Statistiska Meddelanden.
Materialet presenterades fér dren fran och med 1952 uppraknade till totalnivs
for ett flertal branscher och med specifikation pé olika typer av investerings-
objekt. Vara data har i huvudsak hdmtats frén dessa publikationer varfér en
nirmare presentation inte dr behovlig.

Denna undersoknings observationsperiod tédcker som redan ndmnts dren
1950-63, varfor investeringsdata fér dren 1950 och 1951 via ett enkelt schablon-
forfarande mast uppriaknas till jamfoérbar totalnivd. De data som skall presen-

1 Se Nilsson: »Den svenska industrins kapitalinvesteringar aren 1937 och 1938», Kommer-
siella Meddelanden, Vol. 25 (1938). Se &ven Aberg [1966], kapitel 7.

2 Fran och med ar 1955 utfordes dessutom mindre enkatundersékningar pé véren, de s.k.
varundersékningarna. Némnas kan att savdl ex ante plan som ex post uppgifter 6ver
industriinvesteringarna sedan 1947 insamlas i USA pé& kvartalsbasis. Varje kvartalsrapport
har hérvid innehallit fragor 6ver investeringsplaner (»anticipated investment expendituresy)
for vartdera av de tva framférliggande kvartalen. Dessa data har under de allra senaste
aren med framgéng utnyttjats i ett antal empiriska studier 6ver foretagens kortsiktiga
investeringsbeteende. (Se bilaga 1, paragraf 8.) Statistikinsamlingen har ombesérjts av
The Department of Commerce (Office of Business Economics) and The Securities and
Exchange Commission. Denna planstatistik bor ej forvéxlas med de uppgifter om »Capital
Appropriations» som regelbundet insamlas p& kvartalsbasis av National Industrial Con-
ference Board. Sistndmnda data avser visserligen investeringsplaneringen men &r snarare
linkade till dennas finansiella sida. Se exempelvis M. Cohen [1960].
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teras géller huvudsakligen foretag med mer &n 50 anstéllda arbetare. Vidare dr
de korrigerade for att passa den tidigare anvinda branschindelningen. (Se
kapitel 4, avsnitt 4:1.)

Maskin- och inventarieinvesteringarna samt byggnadsinvesteringarna (i
bagge fallen exklusive underhdll) kommer att studeras skilda &t. Orsakerna
hartill ar flera, bl. a. investeringsobjektens olikartade karaktidr och sannolikt
differentierade kdnslighet f6r investeringsmodellens olika férklaringsvariabler.
Ett visentligt hinder &r vidare den frén kriget kvarvarande byggnads-
regleringen, som for vart vidkommande »stér tolkningen av plan och utfalls-
data, vad byggnadsinvesteringarna betréffar fram t. o. m. 1957. Detta framgér
tydligt av diagram 5:1, som visar plan och utfallsdata i I6pande priser f6r hela
industrisektorn under observationsperioden. Vi observerar den karakteristiska
underskattningen av maskininvesteringarna i planstatistiken varje &r. Bygg-
nadsplanerna ddremot antyder ett markerat, uppddmt och icke tillfredsstéllt
investeringsbehov fram till &r 1958, varefter det »normalay underskattnings-
monstret visar sig. Det &r intressant att observera hur byggnadsregleringens
»upphorandes ungefidr sammanfaller i tiden med bérjan till den vildiga in-
dustriella investeringsexpansion som kulminerade under aren 1960 och 1961. I
viss utstridckning torde sannolikt det frén tidigare ar uppdémda byggnadsbe-
hovet forklara denna expansion.

Som ett métt péd produktionen i modellens acceleratorkomponent anvéindes
industristatistikens saluvirdesuppgifter. Deflatering har skett med partipris-
index for respektive branschgrupp. Saluvérdet innehdller dven leveransvirdet
av insatsvaror, rdvaror m.m. i produktionen. Strukturella férdndringar
betraffande féretagens vertikala integration under observationsperioden
kommer dérfér att paverka vira data. Denna felkélla har dock ej bedomts
allvarlig nog att férhindra materialets anvindning f6r vart dndamal.

Vi erinrar oss frdn kapitel 3 att forvédntningar om produktionsvariabelns
utveckling antagits p&dverka investeringsplaneringen, medan den faktiska ut-
vecklingen varit en bestdmningsfaktor till de verkstallda investeringarna. I
USA har sedan en ladng tid tillbaka pd &rsbasis insamlats uppgifter 6ver
industriféretagens forséljningsférvintningar («sales anticipationsy eller yexpec-
tations») och det motsvarande utfallet.! S& sker alltsd ej i virt land. Vi méste
dérfor — som utvecklats i kapitel 3 — gora vissa explicita antaganden om hur
dessa forvintningar kan ténkas genererade ur den historiska utvecklingen hos
saluvérdet.

Vi observerar ytterligare att den acceleratoransats som avses att testas med
produktionsvariabeln i princip krdver att dven investeringsdata uttrycks i
fasta priser samt rensas fran kapitalets »depreciering». Vi skulle med andra ord

1 Arliga »sales expectations» insamlas av The Department of Commerce (Office of Business
Economics) och The Securities and Exchange Commission i samband med arets férsta
kvartalsenkét Over investeringsplanerna. Publiceringen sker regelbundet i Survey of
Current Business. En sammanfattning av erfarenheterna fran studiet bl.a. av dessa data
aterfinns i Carlson [1967].
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Diagram 5: 1. Investeringsplaner och wutfall exkl. underhall for maskin- och bygg-
nadsinvesteringar. Hela industrin.

Diagram 5:1. Investment plans and realizations excl. matntenance, machinery and
construction, manufacturing total.
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Kalla: Statistiska centralbyrdn och kommerskollegium.

ha behovt ett volymmétt pd kapitalstockens fordndring. Inget forsék kommer
héar att goras att uppskatta kapitalforslitningens storlek. Fér den rena accelera-
torteoring vidkommande antyder detta ett implicit antagande om att forslit-
ningen varje ar dr direkt proportionell mot investeringsverksamheten maétt i
l6pande priser, en i och f6r sig ndgot tveksam férutsittning som diskuterats i
kapitel 3, s. 89f. Noteras bér dock att ansatsen som siddan kan ha en opera-
tionell innebdrd i sig sjdlv utan att direkt anknytas till den »rena accelerator-
teoriny. Prisproblemet skall diskuteras i avsnitt 5:3.

Kapitalmarknadsvariabeln AE, dvs. nyemissionerna av obligations- och
forlagslan, har i princip redan utnyttjats och beskrivits i kapitel 1. Detta géller
ocksé ett flertal finansiella storheter som kommer att »prévas» mot investerings-
utfallet i detta kapitel. Omséttningen S hirstammar fran vinststatistiken (se
appendix 2). Denna variabel har — som vi sett — redan anvénts vid skatt-
ningen av den finansiella modellens samband i féregdende kapitel.

Det aterstdr slutligen ett principiellt problem. Begreppet investeringsplan
har redan definierats i kapitel 3 i form av en investeringsfunktion ex ante
(planfunktionen). I detta kapitel kommer det s& definierade planbegreppet att
relateras till just de statistiska uppgifter, som inrapporterats frin foretagen.
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Problemet giller i vilken utstrickning planbegreppet till sin innebérd 6verens-
stimmer med vad féretagen i sin tur rapporterat under beteckningen planer
samt inte minst om de rapporterade uppgifterna verkligen motsvarar foretags-
ledningens planer. Erfarenheterna frén insamlingen av planstatistik frén
foretagen tyder ndmligen pd att de tjinstemén som ifyller de utsdnda frige-
formuléren ej alltid dr fullt informerade om alla aktuella beslut som fattats pé
en hog exekutiv nivd. Det kan ocksd tédnkas att det ligger i foretagsledningens
intresse att data om vissa beslut ej meddelas i enkéterna. Till syvende og sist
blir det var modell som méiste anpassas till att forklara den statistiska verklig-
het vi har registrerat, ej tvirtom. Som ett exempel kan némnas att de férvint-
ningsantaganden som gors i det f6ljande har péverkats av just de plandata
som dr tillgdngliga. Det synes rimligt att tdnka sig att en optimistisk férvantan
om emissionstillstdnd pd obligationsmarknaden betraktas som s& pass osdker
att de investeringsprojekt, som &r beroende av att denna externa finansiering
ordnas, €] inrapporteras i investeringsplanen.

5:2. UTFALLSFUNKTIONEN — VARA HYPOTESER

1. Utfallsfunktionen

I kapitel 3 formulerades for det férsta en planfunktion i vilken foéretagens in-
vesteringsplaner (I?) uttrycktes som en funktion av vissa kdnda historiska
data samt f6rvantningar om utvecklingen hos vissa bestdmningsfaktorer under
en féljande period. For det andra formulerades en investeringsfunktion i vilken
faktiskt verkstéllda investeringar (I*) uttrycktes som en funktion av samma
historiska data som i planfunktionen samt utfallet hos de tidigare férvint-
ningsvariablerna. Planfunktionen och investeringsfunktionen férutsattes ha
samma matematiska egenskaper. For det tredje sammanstélldes planfunktio-
nen och investeringsfunktionen till en utfallsfunktion i vilken foretagens plan-
revision, definierad som skillnaden mellan faktisk och planerad investering
(I*—I7), uttrycktes som en funktion av de bidgge delfunktionernas bestdm-
ningsfaktorer. Utfallsfunktionen fick i sin generella form féljande otympliga
utseende:

It =1, = Rz(Qt+1, voes @iogs P?; p})ﬂ, AE,.,, AEthrl, AAF, AAF{+1,
AZAF1+17 AZAF{+17 p{; ptI+15 Kta Zt) (3 : 29)

For en forklaring av symbolernas betydelse hénvisas till kapitel 3 (s. 83 1.).
Vi har sjdlvfallet ingen mojlighet att simultant testa den generella utfalls-
funktionen (3:29). For det forsta omfattar virt statistiska material alltfor f&
observationer. For det andra saknas dats foér ett antal variabler i (3:29).
For det tredje reser en simultan testning av (3:29) o6verkomliga problem av
rent estimationsteknisk natur. Var uppgift i detta och nédsta avsnitt blir
sdledes att genom inférandet av vissa a priori restriktioner pd vir modell
kunna ge utfallsfunktionen (3:29) f6r ekonometrisk testning hanterbara
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formuleringar. Testmodellerna blir darfor partiella till sin karaktdr. Samtidigt
(och detta kan ej undvikas) kommer vara testresultat att bli betingade av
dessa restriktioner.

Annu har exempelvis ingenting sagts om hur féretagarnas férvintningsbild-
ning kring de aktuella variablerna AE’, A4 F” osv. sker i detalj. Detta dr ett
f6r var empiriska tillimpning fundamentalt problem. Vi maste dérfor explicit
inféra vissa antaganden om hur industriféretagens forvéntningsbildning kring
ifrdgavarande storheter gar till. Detta blir en uppgift i detta avsnitt. En annan
uppgift blir att explicit integrera foregdende kapitels finansieringsmodell med
detta kapitels utfallsfunktion. Denna integrering blir i princip avgérande for
var senare tolkning av de finansiella faktorernas betydelse fér industrifére-
tagens investeringsbeteende. Meningen ér dock att dessa och andra uppgifter
i detta avsnitt skall kunna fullgéras pd ett relativt okomplicerat sétt utan
formella utvikningar. Alla tekniska problem o&verflyttas till det foljande
avsnittet 5:3. For de ldsare som ej i detalj 6nskar félja de tolkningsproblem
som &dr forknippade med vér finansierings-investeringsmodells tillimpning kan
detta tekniska avsnitt 6verhoppas utan men fér sammanhangen. De empiriska
resultatens presentation i avsnittet 5:4 kommer att férses med i detta avseende
relevanta kommentarer.

2. Forvantningsbildningen

Véra forvintningsantaganden gillde produktionens foérdndring, prisutveck-
lingen samt mojligheterna att lina externt pd den reglerade delen av den
organiserade kreditmarknaden.

Forvantningsbildningen i var finansierings-investeringsmodell associerades
i forsta hand med den exogent bestdmda produktions- och omséttningsut-
vecklingen. Den historiska utvecklingen av produktionen och omséttningen
tédnktes paverka foretagarnas forvintningar betriaffande dessa storheter under
ndsta period. Det forutsattes att aggregerade foérvantningsfunktioner existe-
rar f6r varje branschgrupp. Forvantningsfunktionen kunde séledes skrivas:

Qt/»rl:F(Qu Qi-1, -+, Qip). (6:1)

0 betecknade den »historiska horisonteny. Héndelser som intréffat tidigare dn
aret ¢ —0 antogs ej pdverka forvintningsbildningen &r ¢. Ett flertal alternativa
och a priori rimliga preciseringar av uttrycket (5:1):s egenskaper kan formule-
ras. Tillimpade férebilder pd detta omrdde, som i ménga fall haft frménen
att arbeta med av foretagen rapporterade forvintningsdata, ger tyvérr foga
vigledning. En implicit forutsittning for dessa datas anvindning i den empi-
riska analysen har dock ofta varit att forvintningarna genererats av en for-
véntningsfunktion av ovanstdende formulering. Det synes vidare rimligt
vinta sig att denna aggregerade forvantningsbildning kan &sk&dliggéras péd
ett relativt okomplicerat sétt.

Tre alternativ skall provas i den empiriska tillimpningen. De forsta tva
innebdr ett antagande om att foretagen forvantar sig att produktionsfordnd-
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ringen under det foljande &ret utgor medelvdrdet av de tidigare fem respektive
tvd &rens produktionsférdndringar (dvs. 0 =5 respektive 2).! Det tredje alter-
nativet slutligen dr att AQ{,, =y, AQ,,, dir y, dr en konstant 0 <y, <1.I detta
fall antas alltsd produktionsférvintningarna alltid bli uppfyllda till en viss
konstant andel y,. Vi antar allts att en successiv revidering av férvintningarna
sker fran period till period i alla tre alternativen. Observeras bor hdrvid att de
forvéntningsantaganden som valts samt revideringarna hela tiden méste ses
i anslutning till den investeringsstatistik vi arbetar med. Aven om féretagen
normalt riknar med en expanderande produktion frén period till period kan
man mycket vél tdnka sig att planrapporteringen p& hosten och den motsva-
rande investeringsbudgeten gjorts upp pé grundval av det mer f6rsiktiga for-
vantningsalternativet att produktionsnivan skall férhalla sig oférdndrad under
nésta &r. Ett forvintningsantagande av denna typ férekommer ibland i kon-
junkturmodeller. Antagandet motsvarar en férutsittning att 9, =0 (se ovan).
Vi kommer i fortsdttningen att referera till detta alternativ som nollférvdnt-
ningsalternativet. '

Némnas bor att forviantningsantagandet (5:1) formellt liknar den inom
investeringsteorin mycket ofta férekommande s. k. »distributed-lags» ansatsen
(se bilaga 1, paragraf 5). Skillnaden &r den att vi forklarar produktionsférvint-
ningarna med en uppséittning historiska produktionsdata. Produktionsférvint-
ningarna i sin tur bestdmmer investeringarna i var modell. Den traditionella
»distributed-lags» formuleringen av acceleratorteorin underférstér i stillet att
investeringen en viss period beror av produktionen under tidigare perioder pa
grund av en férdréjd reaktion p4 investeringssidan. Aven en dylik fordrojnings-
mekanism finns dock specificerad i vir investeringsmodell. Vid bestdmningen
av den produktionsmissigt onskade investeringen enligt uttrycket (3:6) i
kapitel 3 krivs nidmligen ej att kapacitetsgapet (K{ —K,) sluts varje period.
Denna formulering &r den variant pd »distributed-lagsy formuleringen av
acceleratorteorin, som vi betecknat en kapitalanpassningsprocess (rcapital-
stock adjustment processy).

Det bor slutligen observeras att AQ{,; bor tolkas som den férdndring av
produktionsnivdn som foretagarna i sin planering betraktar som rimlig dels
med tanke p&d mojligheterna att saluféra sina produkter, dels med tanke pa
produktionsprocessens anpassningsbarhet till kortsiktiga fluktuationer i pro-
duktionens nivd, existerande kapacitetsutnyttjandegrad vid planeringstill-
fallet m. m. S&val i férvintningsfunktionen (5:1) som i var totala investerings-
modell har alltsdé medvetet abstraherats frdn ett antal faktorer som utan
tvekan besitter ett visentligt férklaringsvirde. Avsaknad av statistiska data,
denna studies inriktning pé ett speciellt problem, samt inte minst en strdvan
att ge vér totala investerings—finansieringsmodell en négorlunda hanterbar
formulering motiverar dessa forenklingar. Problemet diskuteras ytterligare i
avsnitt 5:3 (punkterna 2 och 3).

1 For en diskussion pé denna punkt se Modigliani—Cohen [1961], s. 100 f., samt Eisners
[1962] p& empiriska resultat grundade argumentering.
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Vi méste dven utgd ifrdn att foretagen hyser vissa férvintningar om pris-
utvecklingen pé sina produkter for den period investeringsplanerna avser. Det
kommer hirvid att férutséttas att det inom varje branschgrupp bildas aggre-
gerade trendmdssiga prisférvantningar pad s sitt att priserna antas stiga med
en viss konstant procentsats fran &r till 4r. De olika branschgruppernas pro-
duktprisutveckling under efterkrigstiden antyder det rimliga i en dylik approxi-
mation.

Om vi tillsvidare och f6r enkelhets skull bortser ifrdn produktion pé lager
samt insatsvaror i produktionsprocessen! ger oss pris- och produktionsvolym-
forvintningarna for perioden t+41 tillsammans dven omséttningsférvant-
ningarna (8/ och AS’) uttryckta i férvintade priser. Som vi sett i foregdende
kapitel ingér omsdttningen uttryckt i lépande priser som argument i den
finansiella modellens samtliga relationer.

Foretagen forutsitts ocksd hysa férvantningar betriffande sina méjligheter
att lina pengar externt pd den organiserade kreditmarknaden. I detta av-
seende har vir modell endast tagit hinsyn till den léngfristiga (ny)uppldningen
mot obligationer och forlagsbevis pd kapitalmarknaden?, AE, samt afférs-
banksuppldningen (netto), A4 F. Den tidigare genomgangen av den finansiella
utvecklingen hos industriféretagen (kapitel 1 och 2) antydde att det framst
var den ldngfristiga externa obligationsuppléningen som borde studeras i
samband med det kortsiktiga industriella investeringsbeteendet. Vi hdvdade i
kapitel 2 att den langfristiga uppléningens ur risksynpunkt med investerings-
verksamheten ndgorlunda likartat tidsférdelade dtaganden talade f6r denna
sammankoppling av finansieringskélla med finansieringsanvindning. Den
under stérre delen av observationsperioden av riksbanken hért reglerade obliga-
tionsmarknaden gjorde det dessutom mojligt att approximativt betrakta
storheten AE som en av statsmakterna direkt kontrollerad penningpolitisk
handlingsparameter.? Affiarsbanksuppléningen & andra sidan kom in i var
investeringsmodell sdvél direkt via den lopande investeringsbudgeten som
indirekt i form av en férklaringsfaktor till omfattningen av féretagens handels-
kreditgivning (se uttrycket (3:10) i kapitel 3). Foretagarforvintningarna
angdende mojligheterna att ldna pa den organiserade kreditmarknaden tecknas
nu:

AE{H =0
AAF, 1 =v,AAF,,,. (5:2)

Tillgéng till 18ngt och under observationsperioden ocksé »billigt» kapital via
obligations- och férlagsldneemissioner antas alltsi av foretagarna betraktas

1 Ingenting principiellt for fortséttningen #indras av denna sistndmnda foérenkling. Vi
behandlar problemet i nista avsnitt.

® T kapitel 3 betecknade AE nettouppldningen mot obligationer och forlagsbevis. Observera
att AE vid utfallsfunktionens testning kommer att uttrycka nyuppléningen. Vi bortser
med andra ord frén amorteringarna.

3 Observera dock den speciella tolkning av penningpolitikens effekter som maéste laggas i
detta betraktelsesétt (avsnitt 2:2).
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som en icke forvantad handelse.! Vad betriffar affarsbanksutléningen férut-
sdtts att varje branschs forvéntningar alltid infrias till en viss konstant andel.
v, =0 motsvarar att man ex ante ej férvintar sig nagra mdjligheter i detta
avseende, v, =1 att alla de férvintningar som &r av relevans for de inrapporte-
rade investeringsplanerna ocksé infrias.

3. Modellens penningpolitiska handlingsparametrar

Som investeringsfunktionerna (3:1), (3:5) och (3:7) presenterats i kapitel 3
kan penningpolitiska dtgérder under det l6pande &ret i var modell endast pé-
verka foretagens planrevideringar samma &r via den lopande investerings-
budgetens (¢) komponenter. Detta kan ske dels genom en kontroll av fore-
tagens nyemissioner av obligationer och férlagsbevis (variabeln AE), dels
genom en ekonomisk politik riktad mot affdrsbankernas utldning (dvs. via
variablerna A4AF och A2AF). Diaremot utesluts i var utfallsfunktion stats-
makternas mojligheter att indirekt via den gra marknaden, via foretagsbeskatt-
ningen och sparandet eller pd annat sitt pdverka investeringsbeteendet.?

4. Basmodell (1)

Den generella utfallsfunktionen (3:29) som diskuterats under punkt 1 skall nu
genom en serie approximationer ges en fér empirisk testning hanterbar formu-
lering. Detta approximationsforfarande kommer att utféras i olika steg. Resul-
tatet av det forsta steget betecknas basmodell (7).

Det forutsdtts (1) att alla storheter i modellen dr uttryckta i fasta priser
och/eller att inga prisfordandringar sker (fastprisfallet). Prisvariablerna p?,
PYi1, pi och pi,q forsvinner under detta antagande fran (3:29). Vidare kan vi
sdtta likhetstecken mellan omsédttningsvariabeln (S) och produktionsvariabeln
(@)3. Den tidigare infoérda forutsidttningen om lika ex ante och ex post struktur
hos investerings—finansieringsmodellens samtliga relationer kompletteras nu
(2) med antagandet att dessa relationer ocksd ér linjéra (linearitetsantagandet).
Slutligen (3) infors férvintningsantagandena (5:1-2). Antagandena (1)—(3)
insatta i (3:29) ger den forenklade utfallsfunktionen:

I — 1P = o (AQ —AQ) + 0y AAF + o AE + oy, A2AF. (6:3)

! Det medges att antagandet i vissa avseenden &r nagot grovt. Dels existerade inte emis-
sionskontrollen de facto under observationsperiodens tva forsta ar, dels synes det rimligt
férmoda att forvantningsantagandet (5:2) nagot storts exempelvis under 1962 och 1963
av dessa ars omfattande industriella uppladning pé kapitalmarknaden. Se kapitel 2, avsnitt
2:1. Det bor vidare vara klart att férvantningsantagandet AE{ +1=0 &r specifikt for var
observationsperiod. Det kan ej utan vidare tillampas for senare ar, som karakteriseras av
en viss uppluckring av regleringen gentemot industrin.

2 Under dessa antaganden skulle alltsd investeringsfondernas speciella anvéndning aren
1960 och 1961 (se kapitel 2) ej ha haft nagon investeringsreglerande effekt. Jamfor dock
vad som skrivs hidrom under rubriken anpassningsexperiment i avsnitt 5:4.

3 For detta krévs ytterligare att vi kan bortse fran mellanprodukter och insatsvaror i
produktionen. Se nésta avsnitt.
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En utférlig redogoérelse fér hur detta uttryck kunnat hérledas samt orsaken
till att bl. a. vissa variabler forsvunnit f6ljer i nésta avsnitt. Utfallsfunktionen
har alltsd reducerats till en enkel linjér funktion av utfallet av foretagarnas
produktionsforvintningar (AQ —AQ’), tvd uttryck fér deras nettouppldning
hos affarsbankerna (A4 F och A24 F) samt den faktiska och i var terminologi
icke férvintade tillgdngen till obligations- och férlagsldnemarknadens ldng-
fristiga krediter (AE). For att bringa utfallsfunktionen (5:3) i ndgot nirmare
kontakt med verkligheten géres tvd justeringar.

For det forsta onskar vi ta hdnsyn till det faktum att investeringsplanen I?
i enlighet med det enkétformuldr som tillstéllts foretagarna f6rutsatts vara
uttryckt i den prisnivd som géllde vid planeringstidpunkten, medan den i
efterhand registrerade investeringsverksamheten [* dr uttryckt i lopande
priser. Vi adderar dérfér en prisvariabel (Ap’- I?) till modellen definierad som
fordndringen i den 16pande &rliga prisindexserien pd investeringsvaror multipli-
cerad med investeringsplanen sjélv. Under den hypotesen att mellan planrap-
porteringen och planperiodens slut intréffade prisférdndringar »bléser upp»
plan-utfallsskillnaden i motsvarande grad bor vi alltsd vinta oss att koeffi-
cienten framfor denna prisvariabel (o se nedan) skall bli av storleksordningen
1.1 Observera dock att vi fortfarande helt bortser fran ett tdnkbart beroende
mellan plan-utfallsskillnaden (uttryckt i volymtermer) och variationer hos
produktpriserna.

For det andra 6nskar vi i utfallsfunktionen inkorporera det frin ménga lén-
ders planstatistik vilbekanta s. k. »underskattningsfenomenet». Fran var kort-
tidsaspekt synes det rimligt att utgd ifrdn att denna underskattning i stort sett
motsvaras av vid plantillfdllet ej »pétinktas, sbortglémdan eller i ndgon be-
mirkelse ej »definitivt tidsplanerade» investeringsprojekt.? Ett rimligt anta-
gande dr att denna »underskattningy virdeméssigt och aggregerad p& bransch-
grupper stdr i en viss proportion till den investeringsplan som rapporterats,
vilket uttrycks av termen oI i (5:4) nedan. Vi refererar i fortsittningen till
detta antagande som ett uttryck f6r »glomske-hypotesens.

Ytterligare kan vi férvinta oss att planvariabeln I? skall »plocka upp» en
sannolik trendméssig uppjustering av plan—utfallsskillnaden beroende pd
observationsperiodens successiva hojning av prisnivdn.® Vi skriver alltsd
basmodell (I) som:

I'—IP= o (AQ—AQ) + a, AAF + 0ty AE + 00y A2A F + ot (Ap 7Y + ot IP. (5:4)

1 For det fall att den volymmaissiga investeringsplaneringen paverkas av prisvariationerna
och/eller att féretagarna i planrapporteringen inkalkylerat en prisfoérvéantan har vi ddremot
anledning vénta oss en koefficient ==1, sannolikt av storleksordningen 0 <oy <1. Jir pa
denna punkt Modigliani—-Weingartners [1958] liknande ansats i en tidig utfallsfunktion pa
tidsseriedata.

2 Dessa tankegéngar kan rationaliseras i form av en uppséttning av paténkta men ej
tidsdimensionerade investeringsobjekt, som under fortlépande avtappning och pafyllning
successivt skjuts framfor féretagets(ens) »planeringshorisonts inom vilken tidsplanerade
objekt allokerats. Se Eliasson [1965], avsnitt (I1:5). Fér en empirisk belysning av under-
skattningsfenomenet, (»the entrepreneurial pessimism») fér Nederlinderna respektive
USA, se exempelvis Mouchart—Theil-Vorst [1963] och Foss-Natrella [1957] o. [1960].

3 pl och I? ar starkt korrelerade under observationsperioden.
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Detta dr det uttryck som under tre alternativa férvintningsantaganden av-
seende AQ’ i forsta hand skall konfronteras med det statistiska materialet i
avsnitt 5:4. Var hypotes blir att o, och oy dr positiva konstanter medan «,
ar negativ. Tecknet hos «; dr obestdmbart a priori. Det kan dock visas (se
nista avsnitt) att «, bor vara negativt och numeriskt litet om ndgon accelera-
tormekanism ej fungerar i var investeringsférklaring (¢, =01 (3:7) i kapitel 3).
Om déremot enbart acceleratormekanismen fungerar som investeringsforkla-
ring bdr «, vara en positiv konstant. Var kombinerade »accelerator-residual-
funds» hypotes antar a priori att sdvil accelerator som »residual-fundsy-meka-
nismen utgdr relevanta forklaringar till investeringsbeteendet. P4 grundval
av de empiriska resultaten frdn den finansiella modellens testning i foregdende
kapitel och Overviganden betriffande acceleratormekanismens numeriska
egenskaper har det (se nésta avsnitt) befunnits rimligt att utgd ifrdn att vér
kombinerade investeringsteori talar for ett positivt virde pé o.

Basmodell (1) dvs. uttrycket (5:4) innehdller dock fortfarande f6r ménga
variabler f6r att alla skall kunna testas simultant mot vart korta tidsserie-
material. Foljande férfarande tillimpades dérfér vid testningen. (5:4) provades
férst utan variablerna AAF, A24 F och (Ap'I?) under de tre forvintningsalter-
nativen avseende AQ’. P4 grundval av dessa tre utprovningar utvaldes det
»béstay forvantningsalternativet (se avsnitt 5:4).2 Till den s& utvalda »partiellan
varianten av basmodell (I) adderades sedan de uteslutna variablerna en i taget
under upprepade regressionsberdkningar. Om utslag erhélls hos minst fyra
av de sju branscherna behélls den hypotes som variabeln i fraga representerade
enligt de kriterier som presenterats i avsnitt 3:9. Till sist gjordes en ny regres-
sionsberdkning p& de variabler som »blivit kvary efter utprovningsférfarandet.
Resultaten fran denna sista berdkning har tabulerats i avsnitt 5:4.

5. Basmodellerna (I1), (I111) och (IV)

Basmodell (1) representerar ett ytterligare férsck att sdrskilja effekterna fran
accelerator och »residual-fundsy-mekanismerna i var modell. Det visade sig i
efterhand att korrelationen mellan omsdttningens och saluvirdets férdndring
dvs. mellan AS och AQ var relativt 14g beroende pé prisnivdns variationer.2
P4 grundval av resultaten fran testningen av basmodell (I) (se avsnitt 5:4)
bortsdgs fran variablerna A4 F, A2AF samt (Ap’I?). Vidare begrinsade vi oss
till det enkla nollfdrvininingsalternativet AQ'=0 avseende produktionsutveck-
lingen. Slutligen inférdes i modellen det uppenbart orimliga antagandet att
branschernas produktpriser fick variera 6ver tiden samtidigt som investerings-
prisindex forutsattes vara konstant. Under bl. a. dessa antaganden kunde bas-
modell (1) hirledas som:

I*—IP= B AQ + B, AS + B, AE +f, I7. (5:5)

1 Denna urvalsmetod liknar den s& ofta férekommande utprovningen av tidsférdelningar
i en »distributed-lagy ansats. Se exempelvis de Leeuw [1962].
2 Det galler namligen att: AS =Ap“Q + AQp® + Ap*AQ.
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A8 och AE representerar »residual-fundsy komponenten och A »accelerator-
komponenten» i vir kombinerade modell.r I? motsvarar som tidigare var
sglomskehypotesy. P4 grundval av resultaten frén den finansiella modellens
testning i foregdende kapitel har vi anledning vénta ossatt (, skall vara negativ
och/eller numeriskt obetydlig till sin storlek. (Se nésta avsnitt.) Sdvél f, som
B och B, bor ddremot vara stérre dn noll enligt a priori éverviganden.

I basmodell (I11) tilldts s&vél branschens produktpriser (p”) som priserna
p& investeringsvaror (p’) att rora sig fritt, dock att p® och p’ férutsitts ha
samma procentuella forindring varje period. Under bl. a. detta antagande kan
en ny basmodell harledas pé linjdr form i vilken variabeln AQ ej langre ingér.
Koefficienterna framfor variablerna AS, AE och I” férvintas alla vara positiva.

I basmodell (V) bortses helt frén omsattningstillgdngarnas finansiering. AS-
variabeln utbyts dd mot sparandets fordndring, AP, medan variablerna AE
och I? kvarstér. Alla koefficienter forvéintas vara positiva. For en detaljerad
diskussion kring hérledningen av basmodellerna (I-IV) hénvisas aterigen till
nésta avsnitt.

6. Anpassningsexperiment

Efter utvirderingen av basmodellerna (I-1V) féljer i avsnitt 5:4 en utprovning
av ytterligare ett antal variabler, bl. a. rdntans férdndring och en likviditets-
variabel. Det bor observeras att de hypoteser som dessa variabler representerar
ej inkorporerats i var investeringsmodell, som den formulerats i kapitel 3.
Resultaten frén dessa anpassningsexperiment méste betraktas som mycket
tentativa (se avsnitt 3:9).

5:3. EN INTEGRERING AV FINANSIERINGS.-
OCH INVESTERINGSMODELLEN SAMT VISSA
TEKNISKA KOMMENTARER

Detta avsnitt dr av en mycket teknisk natur. Det innehdller de formella hér-
ledningarna av de resultat som redan presenterats i féregdende avsnitt. Utan
men for de fortsatta sammanhangen kan avsnittet dverhoppas vid dversiktlig
lasning. Observeras boér att variablerna endast tidsindicerats nidr en dylik
markering varit av betydelse for den férda diskussionen.

1 Ansatsen (5:5) Overensstémmer vad variablerna AQ och AS betriffar i princip med
de Leeuws [1962] &ven om den formella hirledningen gjorts fran skilda férutsiattningar.
de Leeuw anvinder i stillet f6r AS ett métt pé internfinansieringen. (Jfr basmodell (IV).)
Han deflaterar dock detta matt, ett férfarande som under var teori ér oméjligt eftersom
sparandet i den finansiella modellen d& blir en exakt funktion av Q. Detta ér namligen
orsaken till att endast AQ-variabeln férekommer i basmodell (I), som hérletts under ett
fastprisantagande och dérefter kompletterats med hinsynstaganden till prisutvecklingen.
Detta &r en av den tillimpade investeringsteorins besvirligaste stétestenar, nimligen pro-
blemet att empiriskt skilja sparandefinansieringens investeringsstimulerande effekt fran en
»real acceleratorforklarings. Det vanligaste forfaringssittet ér att halla sig till en teori och
a priori bortse frén den andra. Se exempelvis Kuh [1963], s. 208 {. samt bilaga 1, paragraf 6.
I viss utstréckning har vi kunnat bade sammanfoga och testa biigge teorierna genom att
blanda storheter uttryckta i fasta och lépande priser.
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1. Vissa egenskaper hos finansieringsmodellen

Den finansiella modellen representerar sresidual-fundsy komponenten i var
investeringsteori. Omskrivning av uttrycken (3:10-14) i kapitel 4 p&linjér form
och differentiering av (3:10-13) med avseende pd tiden ger f6ljande linjira
relationer:

AH =b,AS +e,A2AF (5:6)
AD*=b,A8 (5:7)
AL =b,AS + ¢, AD* +e,AH® (5:8)
AXs=b,AS +¢, A28+, (6:9)
P=a;8+b;A8+f; (6:10)

Ekvationerna (5:6-10) visar i tur och ordning de tv& funktionerna fér den gra
marknaden, kassahdllningsfunktionen, lagerfunktionen samt sparfunktionen.
Om vi till detta fogar den l6pande investeringsbudgeten enligt (3:15-16), dvs.

G=P+AE+AAF +AD —~AX°~AL*~AH® (5:11)

kan den finansiella modellen omedelbart formuleras om i matrisform som:

11 1 -1 1-17T¢
0 1 —¢—g; 0 O AL?
00 1 00 O AH® N
00 0 10 O AD*
00 0 01 0 AX®
00 0 00 1| | P |
0 0 0-1 0 -1 07 [ S 7
0-b 0 0 0 0 0 AS
N 0-b 0 0 —-¢ 0 0 A%S
0-b 0 0 0 0 0 AAF | =0 (5:12)
0 —b, —¢, 0 0 0-—f, A2AF
| —as—b; 0 0 0 0—f5 | AE
1

(6:12) kan skrivas om i mer kompakt form som:
By+T2z =0

ddr B respektive I' utgér de tvd 6 x 6 respektive 6 x 7 koefficientmatriserna
samt y den finansiella modellens endogena och z dess exogena variabler.
Beteckningarna dr vedertagna.l

Vi noterar i férbigdende att B-matrisen dr trianguldr. Detta &r blott ett
alternativt uttryck for den finansiella modellens rekursivitet, en egenskap

1 Se exempelvis Johnston [1963], s. 240.
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som redan uppmirksammats i kapitel 3. Vi erinrar oss dérifrén att denna
egenskap under vissa férutsdttningar om slumptermernas férdelningsegenska-
per tillditer oss att estimera ekvationssambanden i strukturmodellen (5:12)
var for sig. Minsta kvadratmetoden ger d& férvintningsriktiga koefficientskatt-
ningar.!

Forutsatt att determinanten | B| ér skild frén noll? kan vi skriva om syste-
met (5:12) pa dess reducerade form som:

y =1z (5:13)
dir Il = — BT,
Den reducerade formen uttrycker med andra ord var och en av modellens

endogena variabler — vektorn y — som en linjir funktion av modellens exogena
variabler — vektorn z. Fran (5:12) kan vi s smaningom erhélla:

a; Ny —cy 1 —e;(1+e) 1 (f5—1f4)
N, 0 0 e 0 0
b 0 0 0
[1-—BT- ! “ (5:14)
0 6, 0 0 0 0 0
0 b, ¢ O 0 fa
a5 bs 0 0 0 0 fs
dér Ny=bs—by —bg+by(l —g5) —by(1 +e5)
Ny=bs+bygs+b,e5
De empiriska resultaten i kapitel 4 antyder att vi i stort kan sétta:
s~ 0. (6:14B)

For enkelhets skull sédtter vi dven f,~0 och plockar under dessa villkor fram
ett uttryck f6r den 16pande investeringsbudgeten ur (5:14), ndmligen:

G =agS+AE+AAF +N,AS — ¢, A*S — e, (1+e,) A2AF. (5:15)
O (1)

(I) stdr alltsd for den lopande egenfinansieringen (sparandet), (II) f6r uppla-
ningen p& den organiserade kreditmarknaden samt (III) f6r de finansierings-
medel som efter transaktionskravets tillgodoseende fristéllts netto frén omsétt-
ningstillgdngarna. (I) + (ITI) representerar vad viikapitel 3 kallat investerings-
budgetens interna komponent.

(5:15) har bestdmts numeriskt f6r varje branschgrupp i kapitel 4 (se tabell
4:6).% N, visade sig dir for de flesta branschgrupper vara en negativ storhet,
varav f6ljer att en 6kande omsédttning normalt genererar ett finansieringsbehov
(netto) fran omsittningstillgdngarna.

1 Dessa #r identiska med s. k. »full information maximum likelihood (FIML)» estimat om
slumptermerna i de olika strukturekvationerna kan férutsittas vara sinsemellan oberoende.
Se Johnston [1963], s. 265 f.

* B’s triangularitet samt diagonalen med ettor ger omedelbart att |B| = 1.

3 Ny= —¢g och Ny= —e(l +e,) 1tabell 4:6.
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Vi bortser nu tillfalligt frén variablerna A2S och A24 F i uttrycket (5:15)
ovan. Det framgdr d& omedelbart att vi kan skriva om ¢ som uppldningen
péd den organiserade kreditmarknaden plus omséttningsnivdn multiplicerad
med en faktor som direkt beror av omséttningens relativa 6kningstakt:

G=AE+AAF + (ay+ Ny0) S (5:16)

dir o =—-.

S

For det fall att AE + A4F =0 foljer omedelbart frén (5:16) att:

N, (5:17)

Eftersom denna partiella derivata i de flesta fall visat sig vara en negativ
storhet foljer alltsd att en okande tillvixttakt gor att omsdttningen vidxer
snabbare én den I6pande investeringsbudgeten och vice versa. Vid en konstant
tillvixt i omséttningen (0 =konstant) kommer omsédttningen och den l6pande
investeringsbudgeten att vixa i samma takt. En 6kande tillvixttakt i omsatt-
ningen (hégkonjunkturfallet) tilliter alltsd i denna modell endast en procen-
tuell 6kning i investeringsbudgeten som &r mindre &n omséttningens pro-
centuella 6kning, och tvirtom i ligkonjunkturfallet med en minskande tillvaxt
i omséttningen. Ett liknande resonemang kan foras for det fall att o <0.

Det ér tydligt att investeringsbudgeten i vir investeringsmodell verkar som
en konjunkturstabilisator 6ver tiden i s matto att budgeten @ ej tillits vixa i
samma procentuella takt som omséttningen nér dennas tillvixttakt okas,
medan dédremot en snabbare investeringsékning intrdffar vid en avtagande
omsittningsokning. Denna egenskap féljer direkt av vart speciella hdnsyns-
tagande dven till omséttningstillgdngarnas finansiering samt det faktum att
dessa netto genererar ett finansieringsbehov.

Det féljer vidare att om AE +AAF =0 kommer $<0 om a;+N,0<0 dvs.
om ¢> —az/N; (N;<0). Om en viss kritisk tillvixttakt éverskrids kommer
alltsd finansieringsbehovet fran omséttningstillgdngarna att taga hela sparandet
i ansprdk. Denna kritiska grins ligger dock relativt hogt, ca 0,23 f6r hela
industrin. Den varierar mellan branscherna frén négot ligre virden till lAngt
6ver 100 procent for vissa branscher enligt tabell 4:6.

Jamfért med traditionella vinstnedplojningsmodeller (se bilaga 1, paragraf 4)
har alltsd var »residual-funds» hypotes givits en touche av 6kad realism i s&
métto att hinsyn dven tagits till omséttningstillgdngarnas finansiering. Pa-
radoxalt nog kommer en ren »residual-fundsy modell i vilken @ utgor den enda
forklaringsvariabeln att sidmre &dn traditionella vinstmodeller férklara in-
vesteringarnas observerade fluktuationer. Genom att komplettera investerings-
modellen med en acceleratormekanism har vi forbéttrat investeringsmodellens
férklaringsvérde pd denna punkt.

2. Vissa egenskaper hos den kombinerade »accelerator-residual-funds-
modellen (3:5) 1 kapitel 3

Vi studerar under denna punkt endast det fall dédr priserna pé férdigvaror
(produkter) och investeringsvaror héller sig konstanta och/eller alla studerade
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variabler dr deflaterade till fastprisnivd (fastprisfallet). Fastprisfallet definieras
som (se uttrycket (3:2) i kapitel 3):

@:=5,
- 5:18
Ir=1. (5:18)
Véir investeringsfunktion ex post i kapitel 3 har formulerats som:
I = @+ Gy (I — @) + Go(A47%1). (3:5)
Antag nu att:

aq
d(I*j _): &, dér ¢, dr en konstant 0 <§, <1

p Gq) (5:19)
-~ a? =£,, dir &, dr en konstant 0 <&, <1.
d4g

Om &, =0 och & =01 (5:19) erhilles alltsd det rena »residual-fundsy fallet, i
vilket investeringen I* alltid kommer att vara lika stor som den lépande
investeringsbudgeten @. & =1 och £, =0 ger oss en acceleratormodell utan
finansiella variabler. I* kommer denna géng alltid att vara lika med I*.

Definiera fran (3:6) den produktionsmaissigt dnskade investeringen som:

If = a(KXQ,) — K;-1) + b2, (5:20)
Siatt f6r enkelhets skull 5=0. Vi studerar vidare endast specialfallet:
Kf=XQ,
K, 1 =X@Qi1 (5:21)
samt a =1.

Antagandet (5:21) innebdr att vi tdnker oss det »rena acceleratorfallety, dvs.
en anpassning till den 6nskade kapitalstocken K* forutsitts ske under varje
period (se bilaga 1, paragraf 5). X representerar den antaget konstanta
marginella kapitalkoefficienten.

Insitt (5:19), (5:20) och (5:21) i (3:5) ovan. Vi fér
I = @+ E (XAQ, — @r) + &, A7, (5:22)

Vért intresse giller konsekvenserna for investeringsbeteendet i funktionen
(6:22) av restriktionen (3:33) i kapitel 3 pd den finansiella modellens buffert-
funktion. Vi infér for detta dndamil dtermatningsantagandet (3:32) i kapitel
3. Tillimpning av detta antagande pé (5:22) ger efter insdttning av (5:18) och
(56:15)1
(=D A4 =TI =g =&(X — N,) AQ, — &1a5Q — &, (AE + AAF) + £, A%

(5:23)

Restriktionen (3:33) motsvarar for en odndlig tidsperiod ett jamviktsvillkor
i den finansiella modellen av typen:

AAP = AL =0. (5:24)

1 ¢, och e; forutsatts harvid vara lika med noll.
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Insdttning av (5:24) i (5:23) ger da:

*_Aﬂt_( éE,—FAAFt) 1
o Qt —\w Qt X—Nll

Tydligt &r att restriktionen (3:33) pd den finansiella modellens buffert-
funktion samtidigt innebér en restriktion pd den langsiktiga produktionstill-
vixten. For det fall att industriféretagen ej har tillgdng till den organiserade
kreditmarknadens resurser (AE,+AAF,=0 for varje t) kommer den tilldtna
tillvaxttakten (o*) att bestdmmas av koefficienterna a,, X och N, i vir totala
investerings—finansieringsmodell. Vid en snabbare tillvixttakt én ¢* kommer
omsédttningstillgdngarna att minska och s& sminingom anta negativa vérden,
vilket dr orimligt. Vid en ldgre tillvaxttakt dn ¢* kommer omsédttningstill-
gangarna & andra sidan att vixa obegrinsat. Expansionsantagandet i kapitel 3
(se s. 89) har infogats for att férhindra en sddan utveckling.

Det kan slutligen visas att var investeringsfunktion (3:5) under antagandena
(6:19-21) och jamviktsvillkoret (5:25) f6r det forsta implicerar att den fak-
tiska kapitalstocken K pd ldngt sikt nédrmar sig den produktionsmaissigt
onskade, dvs. K*. Jamuviktsvillkoret (5:25) pa den finansiella modellen motsvarar
alltsa samtidigt ett krav pa ett langsiktigt fullt uinyttjande av produktionsappara-
ten. For det andra kan vi vinta oss att investeringsverksamheten under rimliga
numeriska antaganden kommer att vixa systematiskt.

Om (5:24) och (5:25) insdttes i (3:5) erhélls:

(5:25)

It —G = Gy(I* — ). (5:25B)

Vid tillvixten o* i (5:25) giller att I*—@=0. Det foljer frdn antagandet
G1(0)=01 (3:5) (se (3:1)) att I*=1I"=¢ vid tillvixten o*. Sdledes erhalls fran
(6:21) och (5:25) att

AQ AK AK*

(5:25C)

Férutsatt att jimvikt K =Kg var etablerad under period 0 kommer alltsd
kapacitetsgapet (K* — K) att pd 1dng sikt konvergera mot 0 om tillvixttakten
pd lang sikt ar o*. Detta var vad vi forst skulle visa.

Insédtt nu (5:16) i (5:22) under fastprisantagandet (5:18) och jamviktsvillko-
ret (5:25). Det foljer att: ‘
I*=[(1-§&)(AE+AAF)]+ [(l—fl)as+(1 —51)N1+§1X%2] Q. (5:25D)
Vi antar for enkelhets skull att AE +AAF &r en positiv storhet eller har vérdet
noll. (1 —¢;)a;=>0 enligt (5:19) och diskussionen i anslutning till (3:14). Vi
kommer nedan (under punkt 5) att finna att mycket talar fér att dven
[(1—§&)N;+£,X]1>0. Under dessa betingelser giller att I7>1I5 om Qp>@,
mellan tidpunkterna 0 och 7'. Om vi skidrper den ena olikheten i (5:19) till
0<¢, <1 kommer att gélla att 17> I§ om Qp>@, mellan tidpunkterna 0 och 7'.
Investeringen kommer alltsd att 6ka &dven vid en konstant produktionsnivé.
Det inses dock att detta resultat pa ling sikt ej blir férenligt med jamvikts-
villkoret (5:24) pd den finansiella modellen.

En numerisk illustration: Frin resultaten av den finansiella modellens estima-
tion i kapitel 4 kan vi hdmta f6ljande numeriska virden for hela industrin
(tabellerna 4:5-6):

Ny=-03 a,=0,07.
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Vi kan sdga att koefficienten X i (5:20) ovan under antagandena b=0 och
(5:21) representerar den marginella kapitalkoefficienten (vid drsperiodisering).
Om vi kan férutsitta att X =2 (exempelvis)! blir den tilldtna »jamviktstill-
vaxtem

0,07
* 2 ~
[ 73_0,03.

Tillgdng till den organiserade kreditmarknadens resurser (AE+AAF >0)
kommer att hdja den mojliga jamviktstillvaxten i industriproduktionen.?
Fran denna utgangspunkt kan alltsé den regleringspolitik som bedrivits
pd den organiserade kreditmarknaden under praktiskt taget hela vr observa-
tionsperiod betraktas som en restriktion pd den mojliga industriella produk-
tionstillvixten. Det har visats i Eliasson [1967], s. 247 ff. att en langsiktig
jamviktstillvidxt enligt (5:25) &r forenlig med en konstant avkastning pad det
i industrisektorn arbetande realkapitalet f6rutsatt bl. a. att a) sparandet (P)
dr direkt proportionellt mot nettovinsten och b) produktionsstrukturen éar
sddan att kapitalkoefficienten (X i (5:20)) &r konstant. Antagandet a) bygger
bl. a. p& vissa forutsdttningar om foéretagsbeskattningens incidens, om en
konstant medellivslingd hos produktionsutrustningen (realkapitalet) samt
underforstar det expansionsantagande som diskuterats i avsnitt 3:7, punkt 3.

3. Forvimtningsantagandena igen

I basmodellen ovan savil som i det foljande kommer nedanstédende »syntetiska»
produktionsforvintningsmatt att tillampas:

6
Z AQi-
0 .

AQL, =2 (5:26)

I princip alltsé ett enkelt ovigt medelvirde av de tidigare 0 &rens produktions-
fordndring. Vi kan kalla detta antagande en i férvintningstermer formulerad
rdistributed-lags» ansats. I virt fall har en horisontell férdelning férutsatts.
Varje historisk variabel har i forvintningsfunktionen givits lika vikt.® Denna
relativt enkla form har motiverats av praktiskt berdkningstekniska skél. Vi
provar alltsé ej (som vanligt dr)* ett antal alternativa férdelningsformer for att
finna den, som ger bésta mojliga anpassning till det statistiska materialet. Det
faktum att vi a priori specificerat fordelningens form tilldter oss att viga ihop
en serie »laggade» variabler till en ¢ver tiden aggregerad variabel. Vart korta

1 Lundberg [1961], s. 110-112, uppskattar den till omkring 2 vid &rsperiodisering av

produktionsvolymen.

2 Observeras bor att samma effekt erhélls om féretagen finner det réntabelt att utnyttja

andra typer av extern finansiering én de som specificerats i den 16pande investeringsbudge-

ten ¢, exempelvis aktiefinansiering, se uttrycket (3:17) och tabell 3:1 i kapitel 3.

3 Jfr exempelvis Koyck [1954], som bl a. diskuterar en tidsférdelning i vilken varje

historiskt data ges en bakat i tiden avtagande vikt i enlighet med potensfunktionen b?, § =

0,1, 2,3, ... (op. cit., s. 27 ff.).

4 Jfr exempelvis Anderson [1964], s. 62 ff. samt diskussionen i bilaga 1 s. 193 ff. Anderson
3

finner att fordelningsformen I,,,= X wA¢-@, ddr w ér en konstant [w=0,234 {or alla
0=0

®], bést »férklarary hur budgeterade medel (4¢- @ =»capital appropriations») under ett antal
tidigare kvartal férklarar investeringsverksamheten kvartalet ¢ +1 (= I;,,).
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tidsseriematerial tilliter ndmligen ej att ett antal laggade variabler infors
i de investeringsrelationer, som skall testas. P4 samma gdng undviker vi det
statistiska problem med autokorrelation i stérningstermerna, som skulle ha
uppstdtt om investeringsrelationerna formulerats s& att beroende variabler
fran tidigare perioder fatt forklara samma variabel under den l6pande peri-
oden.! Observera dock den tolkningsmassiga distinktionen mellan vart »f6r-
vantningsbeteende» grundat pd produktionens fordndring under tidigare ar
och »distributed-lagsy acceleratorhypotesen, dér den rent tekniska tidsfor-
delningen av maskininstallationerna och byggnadernas uppférande bestémmer
férdelningsfunktionens egenskaper. Sistnimnda aspekt kommer i vart fall
till uttryck i kapitalanpassningsprocessens reaktionskoefficient, dvs. a i (5:20).2
Tre alternativ avses att provas, =5, § =2 samt ett tredje

AQ{+'1:y1AQt+1' (5:27)

De tva forsta antagandena forutsdtter att de f6r ndsta periods investerings-
verksamhet relevanta produktions- respektive omsédttningsférvintningarna
grundar sig pé tidigare ars erfarenheter om produktionens utveckling. Ndmnas
bor att formuleringen (5:26) till en del inspirerats av Eisners [1965b] »A perma-
nent income theory for investment». Denne ténker sig att de férvintningar
om en framtida periods produktionsnivd som &r relevanta for féretagens
investeringsbeteende bl.a. beror av en langsiktig »permanent komponent»
(trend komponent) i produktionsutvecklingen under en rad tidigare perioder.
Under antagandet (5:26) kommer produktionsférvintningarna vid en fluk-
tuerande produktionsutveckling att stabiliseras ju langre tidshorisonten 0 &r.
Vid en minskande produktionsforindring AQ,>AQ,,;>AQ;,, osv. hills f6r-
vantningarna uppe av de tidigare rens stérre produktionsférandring. Vid en
stindigt 6kande produktionsforandring AQ,<AQ,.; <AQ,., osv. kommer for-
véntningarna alltid att underskatta den faktiska produktionsféréndringen.
Detta blir alltsd dven fallet vid en ar frdn ér konstant procentuell tillvixt i
produktionen (jfr s. 139). Erfarenheterna frin arbetet med enkédtuppgifter 6ver
forsdljningsforvintningarna hos foretagen ger ett klart stod for rimligheten
hos vara forvdntningsantaganden. Fér en 6versikt av dessa erfarenheter se
Carlson [1967].

Det tredje alternativet (5:27) implicerar att foretagens produktionsfor-
véntningar alltid infrias till en viss 6ver tiden konstant andel , for vilken bor
gilla 0<y,<1. Vi har redan i féregdende avsnitt papekat att specialfallet
y, =0 innebér att féretagarna f6rvintar sig att planeringsirets produktionsniva
skall bli bestdende dven nésta &r. Detta fall har givits bendmningen nollfér-

1 Betrakta f6ljande Koyck-distributed-lag acceleratormodell:
I, =alQ,+abAQ, ; +ab?AQ; 5 +...+u,. (A)

Forskjut detta uttryck en period bakat i tiden. Multiplicera alla termer med b och insétt
resultatet i (A). Vi far:

I, =alAQ,+ b1,y +uy—buy_. (B)

Aven om stérningstermerna i (A) dvs. u, ej &r autokorrelerade s& blir de det i det nya
hirledda uttrycket (B). Dettas stérningsterm utgdrs namligen av: u;, —bu,; ;. Som Koyck
[1954], s. 32 ff. visat erhalls icke férvantningsriktiga koefficientskattningar d och 6 om
minsta kvadratmetoden tillimpas direkt pa (B) utan speciella férutsdttningar om den
autoregressiva strukturen.

2 Se Anderson [1964], Chapter 5, som utforligt diskuterar denna distinktion.

14)



vintningsalternativet. Det skall strax visas att variabeln (AQ—A@Q’) under
(5:27) kan erséttas med uttrycket (1 —y,)AQ i utfallsfunktionen.
Det inses latt att forvdntningarna dven i detta fall alltid kommer att under-
skatta den faktiska produktionsférindringen si linge AQ >0 och », <1.
Produkiprisforvintningarna kommer i modellen att formuleras som:

AP%— 1
v

Pe

= [ (konstant). (5:28)

Det forutsdtts alltsd att en konstant tillvdxt i prisnivdn férvintas av fore-
tagarna. I specialfallet £=0 kommer foéretagarnas planering att grunda sig
pd antagandet att planeringsdrets prisnivd skall bli bestdende dven nésta &r.

4. Insatsvaror i produktionen
Vi har tidigare definierat omséttningen som:

@ representerade dd sdvil omséittningsvolymen som produktionsvolymen.

Under traditionella antaganden skall det dock visa sig att hansynstagande
till insatsvaror i produktionen endast adderar ytterligare en konstant till véra
relationer. Antag:

Q=0 -9 (5:30)

dér @ alltsd nu stdr for omséttningen i fasta priser eller saluvdrdet,! vilket vi i
den empiriska tillimpningen skall utnyttja oss av. @ star fér produktionsvolymen
samt Q" f6r volymen insatsvaror eller mellanprodukter.

Vi antar vidare att produktpriser och priser for insatsvaror genomgdende
ar lika stora

p'=p". (5:31)

Vidare antas att leveranserna av insatsvaror till varje industribransch fran
alla 6vriga sektorer stdr i en konstant proportion (g) till saluvérdet?, dvs:

Q"=q@" (5:32)
Om (5:29) definieras om som:
S=Q p° (5:33)

foljer genast fran (5:30-33):
§=—pr @ 5:34
11— q P . (5:34)

Vi har valt att hér och i fortsédttningen ej slipa med den konstanta koeffi-
cienten ¢ i vira uttryck utan ténkt oss ¢=0. Ingenting principiellt &ndras
hérav.

1 Fran industristatistiken (se avsnitt 5: 1).
? ¢ motsvarar alltsd en av koefficienterna i en mycket enkel input-output modell. Se
exempelvis Johansen [1960], s. 41.
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5. Hdarledning av basmodell (I)

Det férutsatts:

Den finansiella modellens struktur, som representeras av matrisen 11 i (5:13)
ar lika ex ante och ex post. (5:35A)
I (3:2) respektive (3:6) specificeras den optimala kapitalstocken som en linjir
funktion av produktionsivin, dvs.:

K1 =X@Q,., respektive K;{;=X@/,;, dir X >0. (5:35B)
Vidare skrivs (3:2) och (3:6) pd linjdr form som

]_;k+1=a(Kf+1_Kt)+bZt
N (5:35C)
I?‘J{1=a(Kﬂl‘K:)+bzt
dir a>0

samt
@u+1=S;41 respektive Qf.; =S/,

(6:35D)

Ity =1, respektive I} ,=1I},

Slutligen skrivs ocksd (3:1) och (3:5) pé linjér form som:
If‘+1=9:9t+1+51(1i+1—(;€>t+1)+szfS (5:35 )
I?+1 = (Ptf+1 + 51 (Itil - <Ptf+1) + 521‘1:8

didr 0<§ <1 och 0<&,<1.

I (5:35B) antas alltsd att produktionsstrukturen &r sddan att den optimala
storleken hos produktionsutrustningen &r direkt proportionell mot produk-
tionens nivd (konstanta kapitalkoefficienter X). (56:35D) innebér att vi vid
hérledningen av basmodell (I) begrinsar oss till fastprisfallet. Via (5:35C och
E) samt (5:6-10) lineariseras utfallsfunktionen.

Vi vet definitionsméssigt att:

Qt+1 = Qt+AQt+1 }

A +A f
lkags O AT A% (5:36A)

{ AQui1= AQ,+ A2Q5+1

AQt[+1 = AQt + AZQ{+1

vilket omedelbart ger:

(@41 — Qtf+ 1) = (AQu1 — AQ{+1) = (Athu - A2Q{+1) (5:36B)
(6:12), (5:13) och (5:36B) ger att vi under antagande (5:35A) och (5:35D)
kan skriva forvantningsutfallet i den finansiella modellen som

77 £Q -2/
AL — ALY AQ— AQ/
AH: — AHY AQ—AQ
ap—ape || aap—aam (5 :37)
AX— AX APAF — N2 AF
| AP—AP' | BB
0
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eller mer speciellt frin (5:15) som:

Gre1— Plor = (@5 + Ny —¢) (AQus1— AQL.1) + (AAF, ., — AAF] )
—e;(1+¢;) (A’AF, ., — A*AF[,)) + (AE.,, — AEL). (5:38)

Sammanstédllning av (5:35E) enligt (3:7) samt insdttning av (5:35B-D)
och (5:38) ger efter ndgot algebraiskt manipulerande:

Ity =10 =[(1— &) (a5 + Ny —¢y) + £ aX] [AQyy — AQL ]+ (1 — &)
(AAF, 1 — AAF, )~ (1~ &1) e1(1 +e5) (AAF, .1 — N*AF] )
+(1—¢&) (AB.,1— AEL,). (5:39)

S&vil kapitalstocken K, som vektorn av ospecificerade ingdngsvillkor Z,
forsvinner tydligen ur utfallsfunktionen tillsammans med den finansiella stock-
ojamviktsvariabeln och interceptet. Som redan tidigare papekats beror detta
resultat pd antagandena (5:35A-E). Utfallsfunktionen kompliceras strax
om négot eller ndgra av dessa antaganden sldppes, som under nista punkt.

Forvintningsantangandena (5:2) y,=0 ger nu:

Ity — Iy = oy (AQy sy — AQL L) + o AAF, + o,AB, y + oy A*AF, (5:40)
dir oy =[(1—&) (a5+ N, —cy) + &aX)

ay=[1—&]

ay=[1—&]

o= — (1 — &) eg(1+e).

(5:40) motsvarar uttrycket (5:3) i féregdende avsnitt. Antagandet (5:35E)
ger att (1 —&;)=0. Frian (3:15C) f6ljer! att e, >0 och (1 4e4)>0. Vi férvintar
oss alltsd att a, och oz >0 men o, <0. Vi kan inte utan vidare bestdmma tecknet
hos «; a priori. Enligt texten i anslutning till (3:14) véntar vi oss att a;>0.
(3:15C) ger att ¢, <0 medan ddremot tecknet hos N, &r obestdmt. a och X
bor bédgge vara positiva storheter enligt (5:35B-C). Genom att utnyttja
resultaten frén den finansiella modellens testning i kapitel 4 har vi dock vissa
méjligheter att »a priori» sdga ytterligare ndgot om tecknet hos «,. Vi fann for
det forsta (tabell 4:4) att koefficienten ¢, framfér A2S-variabeln ilagerfunk-
tionen enligt vir hypotes erholl korrekt negativt tecken men samtidigt (hos
mer &n hilften av branscherna) ej var signifikant mindre &n noll. For det andra
(tabell 4:6) visade sig N; vara en negativ storhet med en absolut storlek av
~ 0,3 for hela industrin. N, var alltsd& numeriskt stérre &n a, (koefficienten
framfér S i sparfunktionen). Parentesen (as--N;—c,) kan dérfor forvéintas
vara negativ med en numerisk storlek som fér hela industrin bér ligga omkring
0,25 men varierar fran smé positiva vdrden till ~ —0,4 mellan branscherna. aX
var produkten av reaktionskoefficienten (@) i vir kapitalanpassningsmekanism
och den marginella kapitalkoefficienten (X). Vi antar l4gt att 20 procent av
kapacitetsgapet (K* —K) i (5:35C) sluts varje period (¢=0,20) samt att den
marginella kapitalkoefficienten dr konstant X =2 (jfr det numeriska exemplet

1, __9h ofs

el_a(AAF) och e“:;ﬁ]:s‘




under punkt 2). Om vi nu frén tabellerna 4:4 och 4:6 viljer det numeriskt
storsta vardet pd parentesen (a;+N,—c,)=(0,13—-0,60+0,08)~ —0,40 (for
kemisk teknisk industri) erhélls:

oy =(1—=§) (as+N;—cy) +§aX
oy = (1—&;) (—0,4)+£,0,4=0,85, —0,4.

For det forsta inses att ju mer &, ndrmar sig 1 ceteris paribus desto tyngre
kommer acceleratormekanismens bidrag till férklaringen av planrevisionerna
att véga, och desto stérre bor sannolikheten bli att o; >0. I det numeriska
exemplet ovan géller att o; >0 om &, >0,5. P4 samma sétt bor o, tendera att
bli stérre och anta positiva vérden ju storre a (reaktionskoefficienten) och/eller
X (den marginella kapitalkoefficienten) &r.

Fér det andra giller att om ingen acceleratormekanism fungerar som in-
vesteringsforklaring (£, =0) har vi anledning att vinta att oy =a; + N, —¢, <0
i de flesta branscher. Ett erhdllet signifikant positivt utslag for o, talar med
andra ord till férmén fér var acceleratorhypotes. Om vi dértill kan registrera
signifikanta utslag fér de hypoteser som koefficienterna «,, oy och «, motsvarar
har vi samtidigt fatt stod f6r vdr kombinerade »accelerator-residual-fundsy
modell, dvs. for var teori.

Det har hela tiden underférstétts att & dr en 6ver tiden konstant storhet.
Detta antagande blir nédvéndigt vid utfallsfunktionens testning i de féljande
avsnitten. Den diskussion som férts ovan antyder dock mojligheten av en
konjunkturvariabel vikt &, ddr &, varierar inom intervallet 0 <&, <1. Under
hégkonjunkturdr synes det rimligt vénta sig att acceleratorbeteendet domine-
rar hos ménga foretag och & nérmar sig 1. Under ldgkonjunkturen déremot ut-
gor wesidual-fundsy beteendet den dominerande investeringsférklaringen. &, av-
lagsnar sig frdn 1. Vi erinrar oss fran kapitel 3 (avsnitt 3:7, punkt 1) att detta
faktiskt &r huvudidén bakom Meyer-Kuhs [1957] och Meyer—Glaubers [1964]
vacoelerator-residual-funds» investeringsteori. Dessa forfattare begrdnsade sig
dock till de béda extremfallen & =0 eller 1. Vi kan ldtt ge den variabla vikten
&, en rimlig tolkning om vi utgdr ifrdn ett Meyer-Kuh—Glauberskt hoppbe-
teende & =0 eller 1 som tillimpbart pa varje foretag. Den modell som formule-
rats i detta och foregdende kapitel skulle d& bli en mikromodell. En formellt
lika makromodell med variabla &, kan d& hédrledas under vissa aggregations-
antaganden. £; kommer i denna makromodell att till sin storlek bli beroende
bl. a. av antalet féretag som féljer det ena eller det andra beteendet.

For vart vidkommande bér anmérkas att om £, de facto dr variabel kommer
vér makromodell med konstant £, att underskatta planrevisionens storlek de
ar faktisk £, ligger 6ver modellens konstanta virde pé &, och vice versa. Denna
egenskap foljer, som pdpekats ovan, av den egenskapen att koefficienten o,
bor vixa med &, ceteris paribus. Detta innebar alltsd att vi betrdffande de
estimerade utfallsfunktionerna i féljande avsnitt kan vénta oss modellunder-
skattningar under uppsvings- och hogkonjunkturdr men modelldverskatt-
ningar under ligkonjunkturperioder. Vi bér alltsd &ven kunna forestélla oss
£, som en exogent bestdmd och Gver tiden variabel storhet. Var modells
interna konsistens stores ej s& ldnge &; dr lika varje period i (5:35E)’s tvé
uttryck.

Det bor slutligen observeras att variabeln A24 F,,, endast blir kvar i (5:40)
under antagandet (5:2) y,=0. S& snart vi tilldter 0 <y, <1 kommer skillnaden
mellan férvintad och faktisk férsta och andra differens i affarsbanksutla-
ningen att bli lika. Vi f&r d& vilja mellan att slopa A24F,,,-variabeln eller
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(om vi vill ha kvar den) ocks4 lata variabeln A4 F, (observera tidsindiceringen)
ingd i utfallsfunktionen. P& grund av vart stegvisa utvirderingsférfarande av
basmodell (I) (se s. 133) kommer vi de facto att prova sdvil alternativet
y5=0 som 0<y,<1.1 det sistndmnda fallet géller att:

ag=(1=&) (1 —py) [1 —er(1 +ey)]

samtidigt som A24 F, ,-variabeln forsvinner ur (5:40).

6. Hirledning av basmodellerna (I1), (I1I) och (IV)

Basmodell (I) hirleddes under punkt 5 under antagandet om konstanta priser
samt konstanta prisférvintningar sivil vad betrdffade produktpriserna som
priserna pé investeringsvaror (fastprisfallet). Det inses fran (5:38) och (5:40)
att vi under foérvéntningsantagandet (5:2) i fastprisfallet lika gédrna hade kun-
nat formulera utfallsfunktionen som:

I*—I*= R[(§—¢'), AAF, AE). (5: 40 B)

Detta uttryck innehéller samma férklaringsvariabler som den rena »residual-
funds» modellen nér & =0. Endast funktionsformen, dvs. i det linjdra fallet
koefficienterna, skiljer (5:40) frdn (5:40B). En ekonometrisk ansats av typen:

I~ I'= R{(AQ - AQ), (F—¢),...] (5:400)

blir a priori oméjlig. Enligt (5:38) dr ndmligen (¢ —@’) beroende av (AQ —AQ’)
imodellen varfor vi ej a priori kan vinta oss att kunna sérskilja sresidual-funds»
mekanismens respektive acceleratormekanismens bidrag till forklaringen av
planrevisionerna [I*— I7].2

Som vi sett frén féregdende kapitel har de dér estimerade finansiella sam-
banden alla varit uttryckta i lopande priser varvid omsédttningsnivén S
eller dess fordndring, AS, genomgdende figurerat som foérklaringsvariabel. Vi
skall forscka komma runt problemet att investeringshudgeten ér beroende bade
av omséttningen och produktionen i fastprisfallet genom att 1ta sdvél pro-
duktpriser som priser pd investeringsvaror variera fritt vid sammankopplingen
av den finansiella modellen med utfallsfunktionen. Detta kan dock endast ske
om ytterligare ett antal restriktioner ligges p& modellen.

Antagandet (5:35 A) samt utnyttjandet av metoden (5: 36 A-B) pé (5:15) ger:
Pri1— ¢{+1 = (a5 + Ny —cy) (ASy11— ASL,) +(AAF, . — AAF,,)
—ey(1+eg) (AAF 1y — A*AF] ) + (AE. — AEL). (5:41)

Sammanstillning av (5:35B), (5:35C), (5:35E) och (5:41) under hénsyns-
tagande till prisvariablerna i (3:2) och (3:6) samt férvidntningsantagandet
(5:2) angdende affdrsbanksvariabeln ger nu:

1 Tty att fran (5:2) och (5:39)
(1) (AAF 11— AAFL 1) — (1—&)ey (1—ey) (A AFy 41— A*AF] 1) =
=(1-E) (A —po) [1—e(1+e)]AAF; 41,

2 For det fall relationen (5:38) giller exakt savil i det statistiska materialet som i var
modell och inga andra variabler forekommer bredvid (AQ —AQ”) i (5:38) har vi rakat ut
for ett fall av »perfect multicollinearity». Se exempelvis Johnston [1963], s. 201. Vart fall
ar »Case D
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Iy =17 =(1—§&) (as+ Ny —¢p) (AS - ASI) + 51PZ+1 a(XQ 1 — K,)
—-& P{“(XQ{H —K)+ (1= &) [1 —e(1+e5)] (AAF 1 — AAF{“)
+(1-&) (AE 1 — AELy). (5:42)

Resultaten frén testningen av basmodell (I) (se nédsta avsnitt) gav ett sidant
resultat att vi bér kunna tillita oss approximationen att eliminera afférs-
banksvariabeln ur modellen. Vi gor sd. Detta innebér i princip att vi antar
yo=11 (5:2). Antag vidare att féretagen i sina investeringsplaner inkalkylerat
ett korrekt prisantagande. Vi kan d4 ersitta p{ i (3:2) samt i (5:42) ovan med
Pt Vi vet vidare frén (5:29) att

ASl1= AQ{H i+ Apffrl Q:
samt

ASp11=AQ 19! + Api.q @

om produkttermen forsummas. Prisférvintningsantagandet (5:28) ger nu:
ASyi1—ASL1= A8 — AQLy P} — kpi Q. (5:43)

Efter komplettering med »glémskehypotesen» (se kommentarer till uttrycket
(56:5) i foregdende avsnitt) kan vi under ovan ndmnda betingelser skriva ut-
fallsfunktionen (5:42) som:

I — 1P =[(1— &) (a5 + Ny —¢y)] ASi1+ §1P{QXAQH1
—(1—&) (ag+ Ny—c) kS, — [(1 = &) (a5 + Ny —cy) pY
+&plaX]AQL 1+ (1 — &) (AB 1y — AEL) + os Iy 1. (5:44)

Frén (5:44) erhélles basmodell (II) efter ytterligare tre férenklingar. For
det forsta antar vi att investeringsprisindex f6érhallit sig konstant &ver tiden
dvs.

Pt =pi.1 OSV. (5:45A)

Detta dr en mycket grov forutsdttning. Endast pd detta sitt kan vi dock for-
mellt (i modellen) sérskilja produktionsvariabeln frdn omsédttningsvariabeln.
Antagandet (5:45A) sldpps dock nedan i basmodell (I1I). For det andra be-
grinsar vi oss till nollférvintningsalternativet:

AQf1=0. (5:45B)
Vi vet slutligen att S och I” har en mycket stark gemensam trendkomponent.
Bigge storheterna kan dérfor ej samtidigt insdttas som forklaringsvariabler i
en regressionsekvation (multikollinearitetsproblemet igen). Vi gér darfér ap-
proximationen:

8;=BI{.1 B>0. (5:45C)
Insédttning av (5:45A-C) i (5:44) ger nu:

I = I = P11 + B2AQu i1 + B5(AB 11 — AB[1) + B (5:46)
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dir: f;=(1—§&)(a;+ Ny —¢)
B2= EpiaX
fs=(1—&)
Ba=as—B(l —&)(a;+ Ny —c,) k.
I enlighet med det resonemang som férdes i anslutning till (5:40) under fore-
gdende punkt &r var hypotes att §,>0, f3>0 samt §,>a;>0.2 §, bor vidare
vara negativ eller en mycket liten positiv storhet.
For hirledningen av basmodell (/17) antas:

Priserna pé investeringsvaror och branschens produkter dr lika varje period,
dvs.

=7} (5:494)
Detta antagande innebér endast att de procentuella prisférindringarna méste
vara lika varje &r, samt att bédgge indexen har samma basér. Analogt med

(5:28) antas vidare att forvidntningarna om investeringsprisindex’ utveckling
formas enligt:

Apls =k pi. (5:49B)
Investeringsplanen férutsdtts vara uttryckt i férvéntade priser. Vi kan dé
skriva om (3:2) som:
It = pa It
It =pf+1f?+1
(6:15) och (5:35A-C) och (5:49A-C) insétts nu i (5:35E) under antagandet
=01 (5:27). Vi erhdller:
I =17 = (1 = &) (a5 Ny —cg) ASpn + (1 = &) (AB 0 — AE{+1)

F(1 =&)L e (1—ey)] (ALF, s — AAF],)

+ & aXAS . —[(1—&) (a5 + Nyi—¢,) @

+&a(XQ, — K)] kp! — & oK Apiss. (5:50)

(5:49C)

Viinfér nu ytterligare f6rvantningsantagandet (5:2) dér y, sdtts =1 samt bort-
ser helt fran de tvé sista termerna i (5:50). Efter komplettering med glomske-
hypotesen (som vid (5:4)) erhalls da:

Iy~ Iy =[(1=&) (as+ Ny —cy) + £ aXTAS 1y + (1 = &) AE,, + CIF,4.
(5:51)

Detta dr basmodell (I11). Koefficienterna framfor AS,,, och AE,,, férvintas
pé samma grunder som vid basmodell (I) (punkt 5) vara positiva. Koefficien-
ten framfér If,, forvintas dven den vara positiv. Férutom glomskehypotesen
har vi dock anledning férmoda att C dven skall finga upp effekten pa planre-
videringarna av de i (5:50) uteslutna variablerna. , K, p* och I* kénne-
tecknas alla av en utpriglad gemensam trendkomponent.

Om nu ytterligare forutsitts att

Ny=c,=& =by=0 (5:52)

1 (as+ N, —c,) <0 eller (om positivt) numeriskt obetydligt. B> 0, k> 0.
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erhélls omedelbart frén (5:10) och (5:51)%
IZﬁ.l_I?+1:Apt+1+AEt+1+CI?+1. (5'53)
Detta dr basmodell (IV).

7. Modellens struktur ex ante och ex post

Det har forutsatts att modellstrukturen representerad av matrisen II i den
finansiella modellen samt @,- och G,-funktionerna dr identisk i planfunktionen
(3:1) och investeringsfunktionen (3:5). Det underforstds med andra ord att
foretagarna vid uppgérandet av sina planer kdnner den beteendestruktur (den
modell) som kommer att bestdmma planernas verkstédllande. Eventuella
avvikelser i detta avseende tillits endast som additiva egenskaper hos model-
len. Glomskehypotesen utgér ett exempel. Den har adderats till utfalls-
funktionen som en konstant génger sjélva investeringsplanen (se uttrycken
(56:4) och (5:5)). Som namnet antyder underférstds hirvid att foretagarna av
glomska och andra skél underldter att inrapportera ett antal investeringspro-
jekt i investeringsplanerna, som &ndd regelbundet kommer att verkstillas
under den period planerna géller.

5:4. MASKININVESTERINGARNA — TESTRESULTAT

1. Usvirdering av basmodell (1)

Det forsta steget dr att konfrontera basmodell (I) (5:4) mot vira plan- och
utfallsdata for hela observationsperioden 1950-63. Utfallsfunktionen for
maskininvesteringar har fatt utseendet:

I*M _ I~ RI(AQ—AQ)), AE, AAF, A2AF, I™, (Ap'Io™)].

Observera beteckningen »M» f6r maskininvesteringar. Ingen konstant term be-
riknades. Den linjéra ekvationen forutsattes alltsd a priori satisfierad av origo.

Vi har alltsd frdn hoger till vénster, en prisvariabel definierad som féréand-
ringen i maskinprisindex génger féretagarnas rapporterade investeringsplaner
(Ap'IP™M), investeringsplanen sjalv (IP¥) i l6pande priser, f6rsta och andra dif-
ferensen i affarsbankernas stock av utestdende industriella krediter (A4 F och
A24 F), de industriella nyemissionerna av obligationer och forlagsbevis (AK),
skillnaden mellan faktisk och berdknad, férvintad produktionsutveckling
(AQ —AQ) i fasta priser samt slutligen den beroende variabeln, dvs. skillnaden
mellan investeringsutfallet och den motsvarande planen i Ilépande priser
(I*M — 7). Utvérderingen av basmodell (I) skedde enligt den tolkningsging
som redan beskrivits i avsnitt 5:2.

Prisvariabeln (Ap'I*™) uttryckte en hypotes om att planrapporteringen sker
till vid plantillfillet rddande priser.?2 Planen boér darfér riknas upp med pris-
fordndringen under det foljande &ret for att motsvara utfallet. Koefficienten

1 Observera att f; i (5:10) ej behover sittas=0. Interceptet férgvann namligen redan i
(5:38).
2 S& formuleras frigorna i investeringsenkéterna.
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framfor prisvariabeln férvintas av den anledningen vara positiv och néra vér-
det 1. Harvid forutsattes alltsd — vilket redan understrukits — att prisutveck-
lingen ej skulle paverka féretagarnas onskan eller méjligheter att volymmdssigt
realisera sina rapporterade planer. Testresultaten visade inget utslag for denna
prisvariabel. De berdknade koefficienterna var dessutom — med ett undantag
ndr — negativa och av mycket varierande storleksordning. Vér hypotes om
prisvariabelns inverkan kunde dérfér inte behéllas i den formulering den fatt.

En ténkbar forklaring till det erhdllna resultatet &r, att foretagarna infor
kraftiga prishéjningar pd sina investeringsvaror (maskiner) tvingas eller tende-
rar att inhibera vissa investeringsbeslut eller att tillfdlligt skjuta dem framat
i tiden varfor en investeringsvolymminskning bér intrdffa. En kraftig sddan
effekt kan mycket vil tinkas sudda ut den vérdetkande effekten enligt var a
priori hypotes. En alternativ. — och till synes rimlig — hypotes ar att fore-
tagarna vid sin planrapportering inkalkylerar en prisférvintan. Om denna &r
nagorlunda korrekt bor inget utslag fér var prisvariabel registreras.?

Inget klart utslag erholls for de tva affirsbanksvariablerna AAF och A2AF
i utfallsfunktionen. Mot bakgrunden av den diskussion som férdes i kapitel 2
var detta ett a priori férvintat resultat. Vi erinrar oss dels att forsta differensen
AAF i den finansiella investeringsbudgeten representerade den kortfristiga
reglerade finansieringen p4 den organiserade kreditmarknaden, dels att andra
differensen A%4 I framkommer i var utfallsfunktion via den finansiella model-
len som férklaringsvariabel till respektive branschgrupps stock utestdende
handelskrediter. Om vi bortser frén det olyckliga — men nédtvungna — valet
av nettouppgifter som méatt pd affdrsbanksutléningen samt &dven fr&n det
faktum att detta méatt ej innefattar industriella byggnadskreditiv (se kapitel 1,
avsnitt 1:2 och kapitel 2, avsnitt 2:2), blir det uteblivna utslaget fér variabeln
AAF forenligt med tv4 alternativa hypoteser.

Den forsta skulle vara att foretagen hyste en aversion mot kortfristig in-
vesteringsfinansiering till vilken d& dven affdrsbanksfinansiering skulle rdknas.
Affarsbanksvariabeln borde under denna hypotes vid sammanvégningen med
den l6pande investeringsbudgetens olika komponenter ha givits en mycket
liten vikt. En numeriskt mycket liten positiv koefficient borde ha férvintats.
Denna tolkning ér forenlig med samtliga i féregdende avsnitt formulerade f6r-
vintningsalternativ avseende variabeln AAF. Affirsbanksutliningen skulle
d& tydligen till en 6vervigande del vara att betrakta som exklusivt av typen

1 Jfr Ecksteins [1965] resultat pa kvartalsdata ex post. Inget utslag f6r prisvariabeln kan
urskiljas, dédremot tenderar investeringsprisindex att stiga efter en investeringsvolym-
6kning varfér kausaliteten enligt Eckstein blir omvénd till var tolkning ovan. Se ocksé
Wilson [1959] samt Gehrels—Wiggins [1957], s. 85 {.

Den sammanfattande slutsatsen f6r dessa amerikanska undersékningar blir (se Eckstein,
op. cit., s. 423) att den volymmassiga refterfragepressen leder» den uppéatgdende prisrérel-
sen, medan priserna som sadana av statistiska data att doma synes spela en obetydlig
roll som férklaring till den volymmdssiga investeringsefterfrdgan. Jfr pa denna punkt éven
Modigliani-Weingartner [1958] som uttryckligen specificerar vart antagande betriffande
prisférvantningarna (op. cit., s. 31 ff.). Se d&ven behandlingen av prisvariabeln vid hérled-
ningen av basmodell (I1) i avsnitt 5:3.
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rorelsekrediter, samt dess nettovariationer praktiskt taget neutrala gentemot
investeringsbeteendet. Det faktum att klart utslag erhéllits £6r variabeln A4 F,
som en forklaring till stocken utestdende handelskrediter (kapitel 4) ger ett
ytterligare stod f6r denna tolkning.

Det andra tdnkbara alternativet vore att de affidrsbankskrediter som har
kommit i fréga for investeringsfinansiering i huvudsak har varit eller uppfattats
som »ordnade» redan vid planrapporteringen. A4 F/ skulle i detta fall samman-
falla med AA F ex post och inget utslag i utfallsfunktionen borde ha forvintats.
Vért statistiska material dr forenligt med bédgge dessa férvantningsalternativ.
Vi har ingen mojlighet att frén materialet bedéma deras inbérdes empiriska
relevans.

Var produktionsvariabel representerad av (AQ—AQ’) testades som ndmnts
under tre alternativa antaganden om branschgruppernas férvintningsbildning.
Féretagarna antogs inom varje branschgrupp grunda sin férvintan om nést-
foljande &rs produktionsférandring (i volymtermer) pa, dels medelvérdet av de
fem alternativt tva tidigare drens férdndringar, dels handla med utgdngspunkt
frén en korrekt produktionsférvintan i s4 méatto att produktionens forédndring
alltid och korrekt férvintades vara en konstant del av den faktiskt intrdffade.
Ett specialfall av det sista alternativet var en férvintan att drets reala produk-
tionsnivd skulle bli bestdende dven nista &r (nollférvintningsalternativet).
Med handla menade vi hér det handlande som materialiseras i form av rap-
porterandet av maskininvesteringsplanerna till statistiska centralbyrén.

Testresultaten gav mycket oregelbundna utslag f6r de mera langsiktiga
férvintningarna definierade som fem- respektive tvadrsmedelvirden f6r en
historisk period. S&vil negativa som positiva koefficienter kunde noteras.
Endast hos ngra f& branscher var dock koefficienterna numeriskt stérre én de
motsvarande berdknade standardavvikelserna. Vi méste alltsd forkasta de tvé
férsta forvintningsalternativen pd grundval av virt statistiska material.
Diaremot erholls ett patagligt utslag for det tredje alternativet nédmligen att
den forvintade produktionsférdndringen alltid visar sig motsvara en viss
konstant del av den faktiska férdndringen i produktionsvolymen ex post (se
mera nedan). Resultatet dr sétillvida férvinande att vdra léngsiktiga férvint-
ningar till sin formulering motsvarar en »distributed lagsy ansats till forkla-
ringen av just féretagens investeringsplaner — en formulering som ivrigt for-
faktats och med framging testats mot empiriskt material av ménga bl. a. av
Eisner. Enda skillnaden &r att vi a priori givit samma ansats en férvintnings-
teoretisk inramning samt — ocksd denna géng a priori — specificerat tidsfor-
delningen som horisontell.

Antingen édr alltsd vir postulerade férvéntningsfunktion grovt missvisande
eller ocksd synes foretagarna delvis revidera sina rapporterade planer pd att
investera i maskiner och inventarier med utgdngspunkt frdn den under &ret
intraffade 16pande produktionsfériandringen.

1 Se s. 140f. samt redogorelsen for de Eisnerska resultaten (med referenser) i bilaga 1,
paragraf 5.
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De mera 18ngsiktiga forvéntningarna (tvé- respektive femérsmedelvérdena)
skulle enligt denna sista tolkning ej revideras under den lépande perioden
och sdlunda ej paverka plan—utfallsskillnaden. Minst tvé skil talar for rimlig-
heten bakom denna tolkning. Om (fér det f6rsta) féretagarna dverhuvudtaget
planerar sin investeringsverksamhet pd grundval av produktionsférvéntningar
som bygger pd erfarenheterna frén en tidigare produktionsutveckling samt om
forvantningsutfallet i detta avseende pdverkar den faktiska investeringen vore
det mycket osannolikt om inte &tminstone négot litet av denna effekt skulle ha
yplockats upp» av ndgon av de visserligen mycket grovt tillyxade férvint-
ningsfunktionerna, tillrdckligt mycket for att tillita oss behalla de uppstédllda
hypoteserna. Detta blev tydligen inte fallet.

Fér det andra representerar anskaffningen av maskiner och inventarier en
kortsiktig typ av investeringsaktivitet som bér vara relativt foljsam den
l6pande produktionsutvecklingen. (Jfr hérvid resultaten frdn testningen av
byggnadsinvesteringsfunktionen i nésta avsnitt.) Vi erinrar oss att den l6pande
perioden &r ett &r, dvs. tillréckligt 18ng f6r att sudda ut de flesta »lag problem»
i detta sammanhang. Vidare bor maskinanskaffningarna till sin natur vara
betydligt mer flexibla i tiden &n t. ex. byggnadsinvesteringarna samt std i ett
mera direkt och kortsiktigt forhéllande till produktionsférandringen. Anskaff-
ningarna kan ofta ske med relativt kort varsel frén ménga alternativa leve-
rantorer inom och utom landet.

Betriffande dessa tolkningar bor observeras att ansatsen (5:4) inte utan
vidare tilldter ett sdrskiljande av »acceleratorincitamentety frén »vinstned-
pléjningsmotivety. Detta har diskuterats tidigare. En ytterligare faktor som
ocksé bor beaktas i detta sammanhang &r en férmodad komplementaritet
mellan byggnads- och maskininvesteringar. Till detta dterkommes nedan. Slut-
ligen méste vi ocksd tédnka oss méjligheten att den 16pande produktionsfor-
andringen AQ férutom de hypoteser som motiverat dess nédrvaro i modellen
dven (eller alternativt) representerat en allmén konjunkturindikator, vilken
fungerat som ett proxy-uttryck fér ett antal konjunkturella faktorer, som
under observationsperioden péverkat féretagens planrevideringar.

2. Resultat fran estimation av basmodell (I)

Det uteblivna utslaget for prisvariabeln samt variablerna AAF och A24 F
vid den preliminéra utprovningen av basmodell (1) motiverade en ny berdkning
utan dessa variabler. Denna géng provades endast det férvintningsalternativ
under vilket AQ/,=y,AQ,,;. Vi kunde di ersitta uttrycket AQ—AQ" med
(1—y1) AQ.

Resultatet av dessa berdkningar presenteras fér varje branschgrupp i tabell
5:1. De framriknade regressionskoefficienterna blev i stort oféréndrade jaim-
fért med motsvarande berdkningar under foregdende punkt. Déremot erholls
ldgre berdknade standardavvikelser. Detta gillde speciellt f6r variabeln I7™,
dvs. sjélva investeringsplanen, vilken tydligen — inte helt ovéntat — synes ha
varit relativt starkt korrelerad med prisvariabeln (Ap’zI?¥).
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Tabell 5:1. Resultat fran estimation av basmodell (I), branschresultat.

Table 5:1. Basic realization function (I) investments in machinery and equip-
ment, results of estimation by branch.

YoM o AQ + oy AE + o IPM Observationsperiod: aren 1950-63

Beraknade regressionskoefficienter
Siffrorna inom parentes anger

standardavvikelsen
Bransch oy oy oy R
1. Malmbrytning, metall- och 0,013 0,317 0,082 0,869
verkstadsindustri (0,037) (0,213) (0,088)
2. Jord- och stenindustri 0,111 0,001 0,270 0,914
(0,058) (0,184) (0,079)
3. Tré-, massa- och pappersindustri 0,020 0,320 0,114 0,879
(0,019) (0,130) (0,050)
4. Grafisk industri och 0,133 2,108 0,191 0,920
pappersféradling (0,074) (1,308) (0,100)
5. Livsmedelsindustri 0,054 0,369 0,215 0,887
(0,033) (1,385) (0,079)
6. Textil-, lider- och 0,023 1,749 0,276 0,941
gummivaruindustri (0,011) (1,245) (0,046)
7. Kemisk-teknisk industri 0,029 —1,097 0,274 0,829
(0,032) (0,385) (0,081)
Hela industrin 0,033 0,175 0,144 0,958
(0,023) (0,137) (0,044)

Efter vad som framgér av tabellen har ett systematiskt utslag av i stort sett
forvantad storlek och riktning erhillits hos de flesta branscherna. Hos fem
branscher av sju uppfylldes virt kriterium pd utslag f6r produktionsvariabeln
AQ. I fyra branscher av sju for kapitalmarknadsvariabeln AE, samt i sex av
sju mojliga fall for variabeln P, dvs. for »glomskehypotesens. Modellens
anpassning till det statistiska materialet varierar visserligen mellan bran-
scherna. P& det hela taget blev dock anpassningen betydligt battre dn vad
som férvintats a priori med tanke pd modellens férenklade formulering. Mellan
70 och 85 procent av plan—utfallsskillnadens varians »férklarasy genomgdende
av den linjira modellens tre »faktorers. Vi observerar industrifunktionens
sbéttres anpassning jamfoért med de estimerade branschsambanden.

Huvudavsikten har hittills varit att testa huruvida vir basmodell kan
betraktas som en ekonomiskt motiverad forklaring till skillnaden mellan
branschgruppernas aggregerade plan- och utfallsdata i s& métto att den ér en
visentlig mekanism bland andra i den ekonomiska verkligheten. Tabell 5:1
ger oss all anledning att tills vidare betrakta denna hypotes som rimlig. Det
bér dock observeras att modellen ej inkorporerar visentliga bestdmningsfakto-
rer som vissa 4r i somliga branscher bor ha starkt paverkat féretagens kort-
siktiga investeringsbeteende. Investeringsskatten vissa ar under 1950-talet
eller investeringsfondernas utnyttjande i investeringsstabiliserande syfte &ren
1958/59 samt 1962/63 kan ndmnas i detta sammanhang. Det dr dylika »spe-
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ciellay omsténdigheter, och d& sdrskilt insatta konjunkturpolitiska &tgérder,
som mot bakgrunden av regressionsberdkningarna i detta kapitel samt den
oversiktliga institutionella redogérelsen i kapitel 2 skall studeras i kapitel 6.
De betydande statistiska »maétfel» som kan férvintas upptrdda i plan- respektive
utfallsstorheterna, I och I*¥ var for sig, bér ocksd ha p&verkat métprecisio-
nen hos plan-utfallsskillnaden I*M — IPM,

Resultaten fran testningen av basmodell (I) enligt tabell 5:1 méste dérfér —
med hingyn till det ovan sagda — betraktas som relativt goda. Vi skall nedan
mer i detalj diskutera resultaten mot bakgrunden av de hypoteser som tidigare
uppstallts.

a) Planvariabeln IP. Ett klart stod {or rimligheten hos var investeringsmodell
dr att vdra testresultat ej bygger pé férekomsten av en starkt »gemensam
trendkomponent» i en eller flera forklaringsvariabler och den beroende varia-
beln. I sddana fall kan man alltid parakna ett visst »forklaringsvirde» hos den
trendbehéftade variabeln. Som framgar av diagram 5:1 i avsnittet 5:1 kan
ingen markerad trend urskiljas i skillnaden mellan aggregerade plan- och ut-
fallsdata for hela industrisektorn. En liknande bild framtrider vid ett mot-
svarande studium av branschserierna (se appendix 2, avd. C). En méjlig syste-
matisk paverkan av plan-utfallsskillnaden éver tiden beroende pd den under
observationsperioden trendméssiga uppjusteringen av priserna pd investerings-
varor har ej observerats. I det fall den existerar bér den vid skattningarna ha
»plockats upp» av variabeln I?”, som #r karakteriserad av en tydlig trend.

Variabeln I" motsvarade i basmodellen (I) en hypotes om att féretagarna
vid sin investeringsplanering »glommer bort» en viss méngd projekt, som dnd&
regelbundet kommer att realiseras under planeringsperioden, och/eller ej rap-
porterar projekt som indgon bemérkelse ej definitivt planerats i tiden. Hypo-
tesen var att denna bortglomda investeringsverksamhet i stort sett skulle
tendera att vara proportionell mot planens storlek. Tabell 5:1 ger oss alltsé
ingen anledning att forkasta denna hypotes. Koefficienterna har i samtliga
fall erhallit bdde férvintat tecken och rimlig storlek.! I sex av sju bransch-
grupper har utslag noterats. En uppjustering av redovisade planer med i
medeltal 14 procent synes alltsd korrigera f6r denna effekt.

En intressant observation bor kommenteras i detta sammanhang. Det enda
fall d& koefficientens vdrde underskrider det berdknade spridningsméttet
hénfér sig till bransch (1), ndmligen malmbrytning, metall- och verkstads-
industri. Koefficienten &r i detta fall dessutom liten (8 procent), dvs. betyd-
ligt under medelvirdet. Samma sak giller branschgrupp (3), dvs. trd- massa-
och pappersindustrin (11 procent). Speciellt branschgrupp (3) domineras av
stora industriféretag. En rimlig formodan 4r att storre foretag och/eller foretag
med en verksamhet som krédver en omfattande produktionsplanering ocksd

1 Hérvid bor dock observeras att en ny berdkning av utfallsfunktionerna med framrak-
nande av en konstant term genomgéende forsimrar sutslagets f6r I?M och resulterar i en
mycket oregelbunden variation i koefficientens storlek och dven tecken. Detta resultat
tyder pa att »proportionalitetsiantagandet &r nagot f6r grovt.
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tillimpar en mer systematisk planering av sin framtida investeringsverksamhet
dn vad som &r vanligt bland andra féretag. Darfor bor ocksé dessa foretags
investeringsplaner ha en tendens att ndrmare ansluta sig till det motsvarande
utfallet, dn vad som &r fallet bland de branschgrupper dir mindre foéretag
dominerar och/eller dir en mer kortsiktigt betonad planering férharskar.
Detta &r ocksd vad tabell 5:1 antyder. Vi noterar en uppriakningsprocent pé
22 respektive 28 procent for de typiska sméféretagsbranscherna livsmedels-
industri samt textil-, lider- och gummivarugruppen.

Denna observation ger anledning till ett par reflexioner betriffande »glomske-
hypotesens» innebérd. Det torde bli allt vanligare att stérre foretag mer syste-
matiskt borjar tillimpa s. k. kapitalbudgetering vid sin investeringsplanering.
Hérvid faststélls normalt den finansiella ramen f6r exempelvis néstféljande
ars investeringsbudget pé en hog exekutiv nivé inom féretaget, en budgetram,
som endast i de fall dir speciellt omfattande individuella projekt planeras blir
beroende av det enskilda projektet. Fordelningen av budgeterade medel pé
projekt inom planeringsperioden sker sedan inom denna finansiella ram.* Det
blir dérvid helt naturligt att de foéretag som tillimpar budgeteringsmetoden
vid sin splanrapportering» redovisar denna finansiella ram, medan det for
andra foretag kan te sig enklare att bygga rapporteringen pd en kostnads-
summering av ett antal i nidgon mening fér perioden planerade projekdt.
»Glomskefaktorny bér dirfor spela en stérre roll bland de fran dessa senare,
sannolikt mindre féretag, rapporterade planuppgifterna.?

b) For kapitalmarknadsvariabeln AE (=industriella nyemissioner av obliga-
tioner och férlagsbevis) noteradesutslag av f6rvéintat tecken f6r fyra av bransch-
grupperna. Rimlig storleksordning pa de berdknade koefficienterna registrera-
des harvid framst f6r de tunga branschgrupperna (1) och (3), vilkas stora fore-
tag under observationsperioden mer regelbundet én andra féretag utnyttjat
mdjligheterna att ldna léngfristigt pd kapitalmarknaden. Dessa tvd bransch-
grupper svarade dessutom f6r huvuddelen av uppldningen under 1962 och 1963
ars »ldttar kapitalmarknadspolitik vad betréffar emissionstillstdnden.

Ménga skél till de varierande resultaten for 6vriga branschgrupper kan an-
foras. Normalt &r det endast ett fital stora foretag som har mojlighet att pla-
cera obligationer och forlagsldn direkt pd kapitalmarknaden. Plotsliga for-
dndringar i deras investeringsverksamhet slir hart pd plan- och utfallsskill-
naden i smd branscher eller branscher som i 6vrigt (antalsmaéssigt) domineras
av sméaféretag. En felklassificering mellan branscherna av nigot foéretag —
vilket méste betraktas som i hogsta grad mdjligt — kan ocksd litt och avse-

1 Observera att det &r en budget av denna typ som ténkes ligga till grund f6r investerings-
beteendet i var investeringsmodells »residual-funds» komponent (se kapitel 3).

2 En studie presenterad i juninumret av Survey of Current Business 1957 (Foss-Natrella)
stoder denna férmodan. De amerikanska foretag som tillimpade kapitalbudgeteringsme-
toden uppvisade en betydligt béttre samstémmighet mellan rapporterade plan- och ut-
fallsdata &n 6vriga foretag. Liknande resultat kan éven noteras fran en icke publicerad
intervjuundersékning utférd gemensamt av konjunkturinstitutet och statistiska central-
byran under ar 1964.
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virt pdverka testutfallet. I en bransch (kemisk-teknisk industri) registrerades
ett negativt koefficienttecken. Denna bransch har — férutom ovanndmnda
klassificeringssvarigheter — under hela observationsperioden expanderat
kraftigt under omfattande strukturell omvandling.?

Vad betraffar maskininvesteringarna finner vi oss dérfér vél kunna behélla
vér hypotes om investeringsplaneringens kortsiktiga kénslighet for penning-
politiska ldttnader pd den reglerade obligationsmarknaden. I enlighet med de
antaganden som ligger till grund for investerings—finansieringsmodellen som
den formulerats i kapitel 3 kan vi ge detta resultat f6ljande tolkning. Féretagen
antas i planuppgifterna endast inrapportera sidana projekt for vilka finansie-
ringen redan »ordnats». En reserv av investeringsprojekt foérutsétts hela tiden
existera vilkas pdborjande beror av den takt varmed finansieringsmoéjligheter
av en viss typ skapas. Med finansieringsméjligheter menar vi hér det utrymme
eller den ram som anges av den tidigare definierade 16pande investeringsbud-
geten.

Full sikerhet vad betriffar finansieringsméjligheterna av typen obligations-
eller forlagslén pd den reglerade delen av kapitalmarknaden férutsitts ej
kunna uppnés vid planrapporteringstillfdllet. Inga investeringsprojekt som for
sitt realiserande under néstféljande period (&r) &r beroende av denna typ av
finansiering inrapporteras dérfér i investeringsplanerna. En icke férvintad och
utnyttjad mojlighet att emittera ett obligations- eller férlagsldn kommer dérfor
att innebédra en oplanerad 6kning av den lépande investeringsbudgetens om-
fang och foljaktligen dven en upprevidering av investeringsplanerna. Denna
tolkning &r forenlig med s&vél vir »residual-fundsy teori som vért empiriska
material. Vi kan samtidigt séga att denna investeringsreaktion pd en variation
i variabeln AE inneburit eller motsvarat en tidigareldggning av fér senare &r
pé grund av osékerheten om finansieringsmojligheterna icke definitivt tids-
planerad investeringsverksamhet.

En ytterligare alternativ omformulering som ocks& den bygger pd den i
kapitel 3 forda diskussionen dr att den ovéantade tillgdngen pé reglerad kapital-
marknadsfinansiering har pdverkat investeringsverksamhetens optimala tidsal-
lokering pé ett sddant sitt att en tidigareldggning av f6r senare ar planerade in-
vesteringsprojekt befunnits 16nsam. Till syvende og sist bygger alla dessa
tolkningar pd det i kapitel 3 inférda antagandet om att en reserv av investe-
ringsprojekt som ér 16nsamma till de kostnader som A E-finansiering represen-
terar existerat varje ar under observationsperioden (expansionsantagandet).

Den kausala tolkningen av kapitalmarknadsvariabelns utslag i utfallsfunk-
tionen méste dock ges en ytterligare nyansering innan vi kan gé vidare. Man
kan exempelvis fér ménga stérre foretag med goda kontakter med banker och
forsdkringsbolag m. m. ténka sig att de haft finansieringen av vissa investe-
ringsprojekt »ordnad» eller utlovad fran annat hall for det fall att emissionstill-

1 Se exempelvis Rydén [1965]. Foérbryllande testresultat f6r denna branschgrupp — sanno-
likt av samma skél — kan ocksé noteras fran vara utlindska férebilder. Se Anderson [1964],
s. 115.
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stdnd ej skulle beviljas. Vart testresultat dr forenligt med tre tolkningar i detta
avseende. Den férsta dr att pd detta sdtt planerade investeringsprojekt pd
grund av finansieringsarrangemangens négot »osdkra» natur ej inrapporteras
i investeringsplanerna. Den andra tolkningen &r att denna typ av finansiell
gardering ej dr sd vanligt férekommande att den péverkar var utfallsfunktions
egenskaper. Det dr ej sdrskilt troligt att den omfattande industriella upplé-
ningen mot obligationer och férlagsbevis dren 1962 och 1963 skulle ha kunnat
ordnas p& annat hall f6r det fall inga emissionstillstdnd beviljats. Den tredje
tolkningen &r att ett icke férvéntat emissionstillstdnd kan ha frigjort pengar
— exempelvis hos affdrsbankerna — fér investeringsfinansiering pd annat hall
men inom samma branschgrupp. Ingen av dessa tre alternativa nyanser dndrar
dock den principiella innebérden av véra testresultat angdende variabeln
AE i den 6ver en branschgrupps féretag aggregerade utfallsfunktionen.

Vi kan slutligen ej heller utan vidare utesluta mdéjligheten att utslaget for
variabeln AE vad betrdffar maskinplanerna i viss utstréckning ér ett indirekt
resultat av en motsvarande »kapitalmarknadseffekt» pd byggnadsinvestering-
arna. Ett forsok att testa »komplementariteteny mellan byggnads- och maskin-
investeringar genom att ersitta variabeln AQ i tabellen 5:1 med plan-utfalls-
skillnaden f6r byggnadsinvesteringar (I*5 — I?5) under den lipande drsperioden
rénte dock endast begridnsad framgdng (se tabell D3, appendix 2). Det ute-
blivna utslaget for denna »komplementaritetsvariabely — i f6rsta hand hos de
stora huvudbranscherna (1) och (3) — talar alltsd for det rimliga i att betrakta
den i tabell 5:1 noterade »kédnsligheten» for kapitalmarknadsvariabeln som
verkande i huvudsak direkt pd maskininvesteringarna.l

c¢) Utslaget for produktionsvariabeln under férvintningsalternativet AQL,, =
1 AQ;,, blev ndgorlunda efter forvintan. Hos samtliga branschgrupper re-
gistrerades positivt koefficienttecken samt i fem grupper av sju uppfylldes
vart kriterium pé utslag. Vi finner oss dérfér kunna behdlla var hypotes.

Vi erinrar oss dock frén avsnitten 5:2 och 5:3 att vér a priori beddmning
betriffande tecknet pé koefficienten framfér A@-variabeln i var kombinerade
vaccelerator-residual-fundsy modell byggde pd vissa Gvervidganden angdende

1 P& denna punkt méste — kanske nagot ovéntat — inskjutas en brasklapp av vikt for
den fortsatta tokningen. Det stora »utsléppet» av industriféretagen pé obligationsmarkna-
den aren 1962 och 1963, sammanfoll i stort sett med det samtidiga frislappandet av in-
vesteringsfonderna f6r savél byggnads- som maskininvesteringar. Genom det samtidiga
opererandet av dessa tva spotentiellty mycket verkningsfulla konjunkturpolitiska instru-
ment dessa ar har alltsd skapandet av den rartificiellay experimentsituation som sé vil
behévts for vara reffektmétningary effektivt férhindrats.

Nagon variabel f6r investeringsfondsanvéndningen ingér ej i basmodellen. Vi star darfor
infér problemet att med hjélp av annan »extern» information séka bedéma i vilken ut-
strickning variabeln AE uppféngat dven vissa fondeffekter pé& maskininvesteringarna.
Det obestéimda utslaget for komplementaritetsvariabeln (I*Z — I*F) under den 16pande
arsperioden tillsammans med resultaten fran den tidigare refererade »investeringsfonds-
undersékningen» skall dock visa att detta problem ér av mindre betydelse vad maskinin-
vesteringarna betréffar. Problematiken dyker dock upp igen i en besvirligare form vid
studiet av byggnadsinvesteringsutfallet i nésta avsnitt. Den sammanfattande behandlingen
av denna fraga har dock sparats till kapitel 6, dédr den mer naturligt faller in i den férda
diskussionen.
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den relativa betydelsen av acceleratorkomponenten och »residual-funds» kom-
ponenten som en foérklaring till plan-utfallsskillnaden. Vi fann att om vi a
priori kunde férutsitta existensen av en acceleratorforklaring jamsides med de
finansiella faktorerna, s skulle en positiv koefficient framfér AQ tala till f6r-
mén fér var kombinerade modell. Detta var vir hypotes, som tydligen kan be-
hallas p& grundval av testresultaten. Vi hade anledning att vdnta oss ett nega-
tivt tecken eller ett numeriskt mycket litet positivt virde pd koefficienten
framfor AQ for det fall att ndgon acceleratorkomponent i var kombinerade
modell de facto ej fungerade som investeringsforklaring. Detta alternativ
forkastas alltsd av vart statistiska material.

Aven denna tolkning méste dock nyanseras ndgot. Vi observerade i samband
med formuleringen av de antaganden som ligger till grund f6r det syntetiska
produktionsférvintningsméttet att endast den faktiska produktionsférdnd.-
ringen ex post blir kvar i utfallsfunktionen for det fall att foretagarna tenderar
att 4r frén &r underskatta den faktiska produktionsférdndringen med en
konstant andel, dvs. om AQ/,; =7, AQ,,, dir 0 <y, <1. Nollfsrvintningsalter-
nativet, AQ'=0, kunde i sjidlva verket visas vara ett specialfall av detta mer
generella férvintningsantagande (y,; =0). Under detta férvintningsantagande
bor alltsd den »sanna» koefficienten framfor AQ i utfallsfunktionen tendera att
bli mindre ju mer korrekt foretagen forutser sin produktionsférandring under
ndsta period (&r).! Foljaktligen bér dven produktionsvariabeln f& en allt
mindre och mindre numerisk betydelse som en férklaring till utfallsfunktionens
plan-utfallsskillnad.

Diagram 5:2 visar den beroende variabelns, (I*¥— I*M), faktiska och via
basmodell (I) teoretiskt beriknade varden, R*(AQ, AE, I*™) fér huvud-
branscherna (1) och (3) samt 6vriga branscher summerade till en grupp. Sam-
variationen mellan faktiska och steoretiskay virden dr som synes relativt god,
dven om fluktuationerna kring de simulerade virdena vissa &r blir stora.
Modellen anpassar sig bl. a. simre de &r extrema variationer i plan—utfalls-
variabeln intraffar. Vi skall i det sista kapitlet (6) se hur dessa avvikelser
kan tolkas i termer av konjunkturférloppets olika faser och andra faktorer,
som ej kunnat inkorporeras i vir enkla basmodell.

Sammanfattningsvis kan konstateras att vért statistiska material hittills
ej varit forenligt vare sig med en renodlad »residual-fundsy férklaring (¢-
variabeln) eller en renodlad acceleratorforklaring till foretagens revideringar i
sin investeringsplanering. Detta resultat stoder alltsd vir kombinerade modell
som den formulerats i kapitel 3. Det méste dock ihdgkommas att vi vid harled-
ningen av basmodell (I) tvingades inféra ett antal mycket restriktiva antagan-

1 Vi har I"™M —IPM —g(AQ —AQ)+ ... =a(1 - 7;))AQ +.... Eftersom 0<p, <1 foljer att
a(l —y,)<a. Jfr ocksé Modigliani-Weingartner [1958] som 1 sin tidiga testning av utfalls-
funktionen prévar enbart en acceleratoransats. De observerar att den skattade koeffi-
cienten framfor en variabel definierad som skillnaden mellan de fran féretagen inhdmtade
uppgifterna over deras forséljningsférvéntningar och det motsvarande ex post utfallet
ligger betydligt under den numeriska storlek man skulle ha férvéntat fran den under-
liggande acceleratorhypotesen, namligen kapitalkoefficienten (op. cit., s. 48 ff.).
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Diagram 5: 2. Maskininvesteringarna, utfallsfunktionens anpassning.

Diagram 5:2. Goodness of fit by realization function, investments in machinery,
three branches.
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den, bl. a. om prisernas betydelse, vilka ej kan betraktas som uppfyllda. Test-
resultaten maste alltsé till en del vara betingade av dessa »avsiktligt» inférda
specifikationsfel i basmodell (7). Vid testningen av basmodellerna (II)-(IV)
skall vissa av dessa restriktioner kunna sldppas. Samtidigt tvingas vi dock
infora nya specifikationsfel i férhéllande till var generella utfallsfunktion fran
kapitel 3, vars realism i lika hog grad kan ifrdgaséttas.

3. Resultat fran estimation av basmodellerna (I1I), (I1I) och (IV)

I basmodell (I) kunde vi ej klart sérskilja betydelsen av accelerator- respektive
rresidual-funds» férklaringen till féretagens vilja eller forméga att verkstélla
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Tabell 5:2. Resultat fran estimation av basmodell (I11), branschresultat.

Table 5:2. Basic realization function (1I) investments in machinery and equip-
ment, resulls of estimation by branch.

THM_IPM B AQ + B, AE + B, IPM +B,AS Skattning for aren 1950-63
Bransch l§1 /§z lés I§4 R
1. Malmbrytning, metall- 0,012 0,311 0,034 0,023 0,910
och verkstadsindustri (0,032) (0,189) (0,085) (0,018)
2. Jord- och stenindustri 0,100 0,019 0,241 0,028 0,916
(0,062) (0,233) (0,150) (0,107)
3. Tré-, massa- och 0,022 0,340 0,112 —0,010 0,884
pappersindustri (0,025) (0,143) (0,054) (0,021)
4. Grafisk industri och 0,130 2,081 0,085 0,066 0,944
pappersféradling (0,068) (1,199) (0,105) (0,037)
5. Livsmedelsindustri 0,034 0,080 0,276 - 0,006 0,913
(0,030) (1,198) (0,082) (0,006)
6. Textil-, lader- och 0,024 1,415 0,214 0,030 0,944
gummivaruindustri (0,012) (1,321) (0,078) (0,036)
7. Kemisk-teknisk industri 0,026 ~1,083 0,251 0,043 0,873
(0,034) (0,377) (0,079) (0,033)
Hela industrin 0,031 0,235 0,092 0,026 0,976
(0,019) (0,113) (0,051) (0,017)

sina investeringsplaner i enlighet med rapporterade uppgifter. Testresultaten
stodde hypotesen om en kombinerad modell.

I tabell 5:2 visas resultaten fran testningen av basmodell (1), dvs. uttrycket
(6:5). T basmodell (I]) representerades sparandet samt finansieringsbehovet
frdn omsédttningstillgdngarna av AS-variabeln (uttryckt i l6pande priser)
medan AQ-variabeln uttryckte acceleratorbeteendet. Vi observerar vid jam-
forelse med tabell 5:1 att resultaten vad betrédffar bdde produktionsvariabeln
AQ och den finansiella variabeln AE kvarstdr praktiskt taget oférdndrade.
Sévil antalet registrerade branschutslag som de skattade koefficienternas
numeriska storlek och tecken forblir i stort sett opidverkade av den nya varia-
beln. I enlighet med de antaganden som inférdes vid hérledningen av basmodell
(LI) samt vissa numeriska resultat frén den finansiella modellens testning
véntade vi oss att koefficienten framfor AS skulle bli numeriskt obetydlig och
sannolikt negativ. S& blev tydligen ej fallet. Tvirtom registrerades positiva
koefficienter hos de flesta branscher. Vi kan alltsd — enligt véra kriterier —
ej behélla den hypotes som denna variabel representerade.

Plan-utfallsskillnaden (I*¥ — I*M), omsittningsférindringen AS och den
reglerade kapitalmarknadsuppldningen AE har genomgéende métts i 16pande
priser. For det fall att utvecklingen hos branschens produktpriser och maskin-
prisindex varit parallell frin period till period borde dérfor variabeln AS béttre
representera acceleratorbeteendet dn produktionsférandringen AQ uttryckt i
fasta priser. I ett fors6k att préva fven denna méjlighet utfordes vissa ytter-
ligare berdkningar (basmodell (Z11)). En linjar funktion av typen I*¥ — IP¥ =
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R(AS, AE, I™) den rena »residual-funds» modellen anpassades till plan—utfalls-
statistiken. Jamfort med resultaten frén testningen av basmodell (I) syntes
denna gang faktorn AS ha Overtagit dven AQ’s forklaringsvirde (tabell D4
i appendix 2, avd. D). Utslag noterades hos fyra av sju branscher fér AS.
Samtidigt forsvagades utslaget for kapitalmarknadsvariabeln AE. Detta
resultat kan alltsd tydas som ett stéd sdvél f6r den mer renodlade accelerator-
forklaringen som for sresidual-fundsy» modellen, dvs. f6r var kombinerade mo-
dell.

Till sist ersattes variabeln AS i basmodell (/17) med den 16pande férind-
ringen i bruttosparandet AP (basmodell (1V)). Denna substitution motsvarade
en avsevird férenkling av vdr kombinerade «accelerator-residual-funds» modell
i s& méatto att sdvil acceleratorkomponenten som héinsynstagandet till om-
sattningskapitalets finansiering eliminerades fran modellen. Vi anpassade alltsd
en linjir funktion av utseendet I*M — I*¥ = R(AP, AE, I?™) till virt statistiska
material. Resultaten redovisas i tabell D5, appendix 2. Endast hos en bransch-
grupp noterades denna gdng utslag f6r variabeln AP.2 Denna férenklade
modell utgor tydligen en klart otillfredsstéllande forklaring till f6retagens plan-
revisioner, ett resultat som samtidigt talar till f6rméan f6r var mer komplicerade
och sannolikt ocksd mer realistiska modell fran kapitel 3.

4. Sammanfatining

Basmodellerna (I-IV) har erhallits frén den generella utfallsfunktionen (3:29)
som harletts 1 kapitel 3 pé s sétt att olika restriktioner inférts i denna modell.
Basmodell (I) harleddes fran (3:29) under antagandet att priserna pd fore-
tagens produkter och maskinprisindex forhallit sig konstanta 6ver tiden (fast-
prisfallet). For att ta hdnsyn till det faktum att detta villkor ej varit uppfyllt
under var observationsperiod adderades direfter en prisvariabel till den
sdlunda erhillna utfallsfunktionen. Samtliga testvariabler utom A@-variabeln
uppméttes i l6pande priser. Resultaten fran testningen av basmodell (I) tilldt
oss behalla var kombinerade »accelerator-residual-funds» teori. Varken den rena
acceleratormodellen eller den rena sresidual-fundsy modellen visade sig dock
vara forenliga med det statistiska materialet. Resultaten frn testningen av
basmodellerna (L) och (I11) talade ytterligare till férmén fér var kombinerade
modell. Med bortseende fran effekten pd investeringsbeteendet av variationer
i den externa finansieringen, visade det sig dock vara omdjligt att beddma
acceleratorkomponentens och »residual-funds» komponentens relativa forkla-
ringsvirde till planrevisionerna. En mycket férenklad utfallsfunktion (bas-
modell (IV)) maste i huvudsak forkastas. I denna modell bortsdgs sdvil frén
acceleratorvariabeln som hénsynstagandet till omsédttningskapitalets finan-
siering.

1 Det kvarstod endast hos de tva huvudbranscherna 1 och 3, vilka ocksé var de som 1
forsta hand utnyttjat kapitalmarknadens resurser under observationsperioden.
2 Néamligen hos branschgrupp 4 (grafisk industri och pappersférddling).
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5. Anpassningsexperiment

Upprepade anpassningsexperiment med anvindning av nya i den generella
utfallsfunktionen (3:29) icke ingdende finansiella férklaringsvariabler har
utforts pd varje branschgrupp. Dessa nya variabler har en i taget adderats
till basmodell (I) eller utbytts mot redan ingdende variabler. Vad de nya
variablerna betréffar kan vi visserligen sdga att de ej ingdtt i vér ursprungliga
hypotes uttryckt av (3:29), vilken prioriterats som en relevant investerings-
forklaring mot bakgrunden av utlidndska erfarenheter och den argumentering
som tidigare forts. De variabler som nu provades har dock ofta figurerat i
empiriska testférsék som faktorer bakom det privata investeringsbeteendet,
varfor en utvidgning pé denna punkt synes motiverad. Anpassningsexperiment
av detta slag bygger dock — trots deras florerande i facklitteraturen — pé
mycket vanskliga teoretiska, fundament. Ju fler f6rsok som utférs desto storre
bor sannolikheten bli att vi s sméningom lyckas finna nigon kombination
variabler som »férklarar» en mycket stor del av variansen i den beroende
variabeln. Sjdlvfallet forlorar hdrvid traditionella signifikanstest ganska snart
all mening. Vi kan dock hoppas pd att f& nya uppslag till rimliga hypoteser att
testa mot nytt och icke »férverkaty statistiskt material.

Med en viss tillfredsstéllelse kan registreras att ingen av de nidrmare 50-talet
regressionsvarianter som prévades uppnddde en genom branschgrupperna
88 valartad och samtidigt ekonomiskt rimlig anpassning, som de tidigare i detta
kapitel testade basmodellerna (/-I11). Regressionsresultaten frin anpassnings-
experimenten dr genomgdende svirtydbara. Det synes meningslost att stora
lasaren med ett voluminést tabellmaterial i detta avseende. Endast huvud-
dragen av erhdllna resultat skall relateras.

Mindre fordndringar i variabeldefinitionerna péverkade endast obetydligt
motsvarande variabels forklaringsvirde. Detta gédllde framfér allt tvé alter-
nativa formuleringar av kapitalmarknadsvariabeln varvid dels aktiefinansie-
ringen, dels for hela industrisektorn ocksé den direkta upplédningen hos for-
sakringsbolagen inrdknades. Den typ av mojligheter till ldngfristig extern
finansiering som med kort varsel kan férm4 féretagen att revidera sina maskin-
anskaffningsplaner kan tydligen négorlunda avgrdnsas till obligations- och
forlagsldnemarknadens ldngfristiga kapital.

Nya berdkningar gjordes pd basmodellerna (I) och (II) utan a priori krav
pa nollintercept. Som férvintat erholls hérvid intercept skilda frén noll; nor-
malt positiva men samtidigt numeriskt smé virden. Nigra enkla Gverslags-
berdkningar antydde att regressionsplanen med tanke p& observationsmateri-
alets (punktsvérmens) ldge i koordinatsystemet hos flertalet branscher kunde
betraktas som approximativt gdende genom origo. Vad basmodell (II) betritfar
piverkades testutslaget i negativ riktning for sdvil AQ, AS som I* variab-
lerna. Ingen av de hypoteser som dessa variabler representerade kunde i bas-
modell (II) behdllas enligt uppstédllda kriterier. Vad basmodell (I) betriffar
péverkades testresultatet endast for glémskehypotesen. Ovriga variabler
kunde behéllas enligt samma kriterier, 4ven om sdvil berdknade regressions-
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koefficienter som standardavvikelser péverkades av interceptens inférande.
Det dr naturligt att tdnka sig att en del av den variation i plan-utfallsvariabeln,
som tidigare &terforts pd glémskehypotesen i denna nya formulering skulle
f&ngas upp av interceptet. De multipla korrelationskoefficienterna berdknades
genomgdende lidgre med dn utan intercept. Detta kan tyckas férvinande. Se
dock vad som hédrom sdgs pd s. 220 i appendix 1 om »Den ekonometriska
metodeny.

Vissa tentativa resultat frdn utprovningen av nya variabler skall relateras.
Bl a. provades en kassahdllningsvariabel definierad som residualen mellan
kassafunktionens (3:12) skattade och léngsiktigt »énskade» transaktionskom-
ponent och motsvarande faktiska virde, (L*—L) (se diagram 4:2), samt ett
uttryck for det 1pande &rets »dverskottssparande» definierat som skillnaden
mellan bruttosparandet och investeringarna i materiella anldggningstillgdngar
enligt vinststatistiken (se tabell 2:1 i kapitel 2). Vidare prévades en rinte-
variabel, 1 avsikt att testa vart speciella investeringsbeteendes tidsméssiga
sréntekanslighety; detta i anslutning till de utlindska férebilder som refererats i
bilaga 1 (paragraf 3). Réntevariabeln definierades harvid som férdndringen i en
vigd réntesats for branschens totala finansiering multiplicerad med investe-
ringsplanen.® I alla tre fallen adderades den nya variabeln till den priméra
basmodellen, dvs. den modell vars testresultat redovisas i tabell 5:1.

Ingen samvariation av forvintat tecken kunde konstateras mellan rénte-
variabeln eller 6verskottssparandet & ena sidan och planrevisionerna & den
andra.

»Utslagr noterades diremot for éverskottskassahillningen (L° —L*) hos fyra
branschgrupper av sju. Féretagarna tenderade tydligen att upprevidera sina
investeringsplaner om kassahdllningen vid samma ars slut 6versteg en viss
ronskad» transaktionsnivd och vice versa. Samtidigt paverkades dock koeffi-
cientskattningarna jimfért med den ursprungliga estimationen av basmodell (1)
kraftigt. De berdknade standardavvikelserna tenderade att oka, ett tecken
som tydde p4 korrelation i tidsseriematerialet mellan (L°—Lf)-variabeln och
de tidigare variablerna. Den kausala tolkningen av detta resultat dr ocksd
mycket vansklig. Utslaget synes dven vara forenligt med hypotesen att en
okande investeringsverksamhet tenderar att vara associerad med en Gkande
transaktionskassahdllning. Héarfor talar bl.a. den omstdndigheten att en
investeringsvariabel — visserligen pé ett mycket forvillande sdtt — figurerade
med ett visst »férklaringsvéirdes i en utvidgad variant pd var kassahillnings-
funktion (se tabell D2, appendix 2). Till férsvar f6r vér féreslagna hypotes

1 ARzIP™.R definierades hirvid som ett vigt medelvirde av de olika finansieringsfor-
mernas kostnader. Vikterna erhélls fran flow-storheterna i tabell 2:1’s motsvarigheter pa
branschnivé, varvid negativa poster sattes =0. En medelrédntesats f6r industriella obliga-
tionslan och férlagsbevis beréknades fran individuella emissionsuppgifter i Svensk obliga-
tionsbok. Kostnaderna fér aktie- och affarsbanksfinansiering samt »6vrig extern finan-
siering» sattes godtyckligt till affirsbankernas diskonto f6r vixlar med léngre én tre mana-
ders 16ptid. Alternativkostnaden for sparandefinansiering sattes vidare till rdntesatsen pa
4 méanders kapitalrékning, en ofta anvénd féretagarrékning (jfr Duesenberry [1958], s. 94).
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(ndmligen att »dverskottskassor» stimulerar till 6kad investeringverksamhet
och vice versa) kan anféras att utslaget registrerats pd planutfallsdata Gver
investeringsverksamheten. Det synes nédmligen mycket sannolikt att den
investeringsverksamhet, som under den l6pande perioden kriver en »dver-
skottskassahdllning» av transaktionskaraktdr, redan bor ha inkorporerats i
sjilva investeringsplanen. Nagon partiell samvariation mellan plan-utfallsskill-
naden och »6verskottskassan» borde i sé fall ej ha iakttagits.

Sammanfattningsvis kan dérfér noteras att inget stod erhéllits p& var plan-
utfallsstatistik vare sig for traditionella tankegngar om det privata investe-
ringsbeteendets — i detta fall industrins maskininvesteringars — rénteelasti-
citet pé kort sikt eller beroende av affdrsbankernas kreditgivning. Detta inne-
bér samtidigt att vira resultat ej stoder hypotesen om maskinplanernas indi-
rekta kdnslighet fér den penningpolitik, som paverkar dessa storheter. Detta
resultat ligger i linje med den férmodan som redan framférts i kapitel 2.

I strid med resultaten fran i bilaga 1 redovisade utldndska férebilder har &
andra sidan kunnat spdras en samvariation mellan féretagens tendens att upp-
respektive nedrevidera sina investeringsplaner om kassahallningen samma &r
ligger Gver respektive under det transaktionskassakrav som kassafunktionen i
kapitel 4 antagits representera. Forutsatt att denna samvariation uttrycker ett
kausalt beroende frin (Lf—Lf)-variabeln till plan-utfallsskillnaden bor alltsd
en viss penningpolitisk kéinslighet f6r tgéirder dgnade att drinera likviditeten
iindustrisektorn! foreligga. Observeras bor dock att denna ekonomisk-politiska
inferens bygger pid en kausal tolkning av erhdllna regressionsanpassningar,
som ej pi ett tillfredsstillande sétt kunnat belysas vare sig teoretiskt eller
empiriskt i denna studie.

5:5. BYGGNADSINVESTERINGARNA — TESTRESULTAT

For byggnadsinvesteringarna kommer véirt empiriska studium att inskrdnka
sig till testandet av en nedbantad variant pd basmodell (/). Endast »produk-
tionsvariabelny (AQ —AQY) under dess tre olika férvintningsantaganden,
kapitalmarknadsvariabeln AE, samt planen sjilv I?® prévades som forkla-
ringsvariabler. Féljaktligen uteslots affarsbanksvariablerna AAF och A24F
samt prisméttet (for byggnadsinvesteringar) (Ap x I?5). Funktionen fick alltss
utseendet: I** — I"" = R{(AQ —AQ), AE, I*?}.

Med tanke pd att vi endast kunde anvéinda statistiska observationer fér &ren
1958-63 — sex stycken — skulle en utvidgning enligt foreglende avsnitts
modellexperimenterande féra oss utanfér ramen fér det meningsfulla. Over-
huvudtaget bor de slutsatser som dras i detta avsnitt betraktas som hogst
tentativa.

Det statistiska materialet férdelades endast pé tre branschgrupper, ndmligen
huvudbranscherna »malmbrytning, metall- och verkstadsindustri», »tré-, massa-

1 Exempelvis via de speciella arrangemangen aren 1960 och 1961 i syfte att stimulera en
uppbyggnad av investeringsfonderna.
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Tabell 5:3. Utfallsfunktionen estimerad for perioden 1958—-63 (sex drsobservatio-
ner) for maskininvesteringarna (M), byggnadsinvesteringarna (B) samt totala
mwesteringarna (T').

Table 5:3. Basic realization function (I), results of estimation for 1958-1963
on tnvestments in (1) machinery, (2) construction and (3) total investments, three
branches.

Investeringstyp AE AQ 1? R

1. Malmbrytning, metall- och verkstadsindustri

M; IwM_jrM 0,448 0,028 0,015 0,932
(0,290) (0,080) (0,167)

B; I“B_IPB 0,364 0,027 —0,045 0,984
(0,073) (0,021) (0,056)

Summa M + B; I147_1°T 0,812 0,066  .....

Aggregerad skattning

T, 14T-poT 0,807 0,050 —0,005 0,957
(0,343) (0,006) (0,113)

2. Tri-, massa- och pappersindustri

M; IM_ppM 0,422 0,095 0,037 0,938
(0,195) (0,071) (0,098)

B; I“B_IPB 0,100 0,048 0,120 0,985
(0,037) (0,014) (0,046)

Summa M + B; I*7-17T 0,522 0,143  .....

Aggregerad skattning

Ty TPt 0,519 0,143 0,061 0,970
(0,182) (0,067) (0,065)

3. Ovrig industri

M; IM_pPM —0,492 0,082 0,223 0,996
(0,208) (0,024) (0,044)

B; I“B.JPB 0,245 —0,003 0,137 0,952
(0,251) (0,029) (0,088)

Aggregerad skattning

T; I¥T-1°7T —-0,237 0,080 0,189 0,999
(0,145) (0,017) (0,019)

och pappersindustri» samt en 6vriggrupp. Kvaliteten hos det statistiska mate-
rialet fér vissa av Ovriggruppens delbranscher var for délig fér att tilldta en
ytterligare uppdelning.

Basmodellen visade sig f6r de tvé huvudbranscherna smalmbrytning, metall-
och verkstadsindustri» samt »tréd-, massa- och pappersindustri» anpassa sig
vél till de sex statistiska &rsobservationer vi férfogade 6ver. Resultaten redo-
visas i tabell 5:3 samt i diagram 5:3, ddr den faktiska plan—utfallsskillnaden
betecknas (I*% — IPF), samt den teoretiska anpassningen R*.

Liksom vid testningen av maskinutfallet ger férvintningsalternativet
AQ =y, AQ det enda och samtidigt ekonomiskt rimliga utslaget. Utslag erholls
fér tvé av de tre branschgrupperna. Vi vigar allts& — enligt uppstéllda krite-
rier — behdlla hypotesen att de industriella byggnads- och anlédggningsplaner-
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nas revideringar beror av icke férvintade eller i planrapporteringen ej in-
korporerade férédndringar i produktionsnivén. Vi erinrar oss frdn foregéende
avsnitt att detta utslag bygger p& antagandet att foretagarna alltid under-
skattar sina forvéntningar om produktionsnivédns férédndring nésta period
(4r) med en viss konstant procentuell andel. En alternativ hypotes var att AQ
under observationsperioden representerat en skonjunkturvariabely vilken in-
direkt fingat upp summabidraget till forklaringen av plan—utfallsskillnaden
fran ett flertal olika faktorer som Gver tiden samvarierar med konjunkturfor-
loppet.

Férvénande dr ddremot det uteblivna resultatet for de tva mera ldngsiktiga
f6rvantningsalternativen (AQ —AQ}), dir AQ) utgér medelvirdet av de 2
respektive 5 (=0) tidigare &rens saluvirdesférandring. Inte heller f6r de mer
langsiktiga rexpansionsinvesteringars som byggnads- och anldggningsverksam-
heten bor representera har alltsd ndgot stod erhéllits f6r hypotesen att féretagen
reviderar sina korttidsplaner i anslutning till utfallet hos sina langsiktiga
forvantningar om produktionsutvecklingen.

Fér branscherna, (1) och (2), somistorre utstrackning dn bransch (3) utnyttjat
mojligheterna att 14na l&ngfristigt pd kapitalmarknaden har ett markerat
utslag kunnat noteras fér variabeln AE. Sammanstéllningen av koefficient-
skattningarna i tabell 5:3 f6r vardera maskin- och byggnadsinvesteringarna
med en motsvarande regressionsberdkning pd summan av maskin- och bygg-
nadsinvesteringarnas plan-utfallsskillnader ger i stort sett dverensstimmande
resultat. Vi tror oss dédrfér ha funnit stéd f6r var hypotes om sdvél maskin-
som byggnadsplanernas kortsiktiga »kénslighets for tillgdngen pé obligations-
marknadens langfristiga krediter. Enligt var teori kan vi tolka detta resultat
som en tidigareldggning av en viss planerad men i planstatistiken ej rapporterad
investeringsverksamhet, ndr méjligheterna till 1angsiktig obligations- och for-
lagsldnefinansiering stéllts till f6rfogande i form av ett emissionstillstdnd — ej
som ett »nyplanerande» av tidigare ej patdnkta projekt. I enlighet med denna
argumentering blir effekten att betrakta som en fordndring i investerings-
verksamhetens onskade tidsfordelning.!

Det finns vidare anledning missténka att effekten av variabeln A K kan verka
dels direkt pé de olika investeringstyperna var for sig, delsindgon mén indirekt
pd maskininvesteringarna via en férmodad komplementaritet mellan dessa
samt byggnads- och anldggningsverksamheten. Denna vir férmodan angiende
komplementariteten mellan de tvd investeringstyperna — pé kort sikt dvs.
under det 16pande &ret — fick dock inget klart stod av vara tidigare testresultat
(se s. 157).

En annan och nirbesldktad fraga giller de tvd investeringstypernas diffe-
rentierade kinslighet f6r kapitalmarknadsvariabeln AE. I tabell 5:3 kan obser-
veras hur den beriknade koefficienten framfér AE i de tva férsta huvud-
branscherna blivit avsevért stérre i maskinutfallsfunktionen dn i motsvarande

1 Bl a. erfarenheterna fran konjunkturinstitutets s.k. investeringsfondsundersokning
talar for denna tolkning. Se Eliasson [1965].
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Diagram 5: 3. Byggnadsinvesteringarna, utfallsfunkiionens anpassning.

Diagram 5:3. Goodness of fit by realization function, investments in construction,
three branches.
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byggnads—utfallsfunktion. I den tredje »6vriggruppen» ddremot har inget utslag
registrerats i ndgondera funktionen. Denna iakttagelse stdmmer vil med var a
priori hypotes om den stérre och snabbare reaktionen i detta avseende hos
maskininvesteringarna. Sammanfattningsvis kan déarfér noteras ytterligare
ett stod for var tidigare férmodan att icke forvintade maéjligheter till obliga-
tions- och forlagsldnefinansiering direkt och pé kort sikt kan stimulera maskin-
investeringarna och ej nédvandigtvis indirekt och komplementért via bygg-
nadsinvesteringarna; ett resultat som i den mén det kan uppfattas som rimligt
torde vara av vésentligt informationsvirde fér genomférandet av en effektiv
och differentierad stabiliseringspolitik.

Den lagre underskattningen fér byggplanerna jamfort med maskinplanerna
framgick av diagram 5:1 i avsnitt 5:1. Denna observation bér naturligtvis
aterspegla sig hos koefficienten framfor planvariabeln I?P. Fér den stora
branschen »malmbrytning, metall- och verkstadsindustri» har (enligt tabell
5:3) praktiskt taget ingen underskattning kunnat noteras. Utslag kan endast
iakttas hos de tv& Ovriga branschgrupperna. »Glomskefaktorny synes alltsd
spela en avsevirt mindre roll pd byggnads- 4n pd maskinsidan, ett rimligt
resultat med tanke pd den mer omfattande och ldngsiktiga planering som bor
vara férknippad just med byggnads- och anlidggningsverksamheten. Det
faktum att vara sex observationer i stort sett »tdckers den period av »trend-
méssigy Okning i plan-utfallsskillnaden, som f6ljde med investeringsexpan-
sionen frén 1958 ars konjunkturavmattning, samtidigt som en viss trendékning
kan noteras dven hos de 6vriga forklaringsvariablerna, grumlar mahédnda nagot
var tolkning pd denna punkt. Mojligt dr att en del av underskattningen kan ha
iorklaratsy pd ett icke nskvirt sidtt av variablerna AQ eller AE. Nigot storre
koefficienter borde alltsd ha registrerats fore variabeln 1?2, samt mindre koeffi-
cienter framfér AE och dven AQ i tabellen 5:3. Denna férmodan stods ytter-
ligare av det faktum att koefficienterna framfér AE i maskinutfallsfunktionen
blivit hogre i tabell 5:3 &n i tabell 5:1. Estimaten i denna sistndmnda tabell
grundar sig ndmligen p4 data fran hela observationsperioden 1950-63.

Hérvid bor dven nogsamt observeras att ypuckelny hos de industriella nyemis-
sionerna av obligationer och forlagsbevis sammanfaller i tiden med frisldppan-
det av investeringsfonderna for badde byggnads- och maskininvesteringar &r
1962. Vi har déarfor anledning vénta oss att variabeln AE just detta ar fingat
upp en del av investeringsfondseffekten pd byggnadsinvesteringarna. Analysen
av byggnadsutfallsfunktionens resultat blir dédrfér mycket besvirlig och ofull-
sténdig. Vissa ytterligare »externa» ledtradar f6r tolkningen i detta avseende
finns dock. Vi dterkommer till dem i nédsta kapitel. S& ldngt kan dock ségas
redan hér att de i tabell 5:3 redovisade koefficientestimaten fér byggnadsin-
vesteringarna ej kan férvintas vara stabila under en framtida period, d& bl. a.
pd grund av investeringsfondernas stérande effeks.
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KAPITEL 6

Residualanalys och
sammanfattning

6:1. INTRODUKTION

Detta kapitel inledes med en kort redogérelse f6r den utstréckning i vilken
basmodellens tre variabler kunnat foérklara plan-utfallsskillnaden &r frén &r.
Dérefter foljer ett forsck att spdra verkningarna av vissa ekonomisk-politiska
atgérder i de residualer som erh4llits vid vira modellanpassningar. Konjunk-
turanalysen i kapitel 2 utgoér den bakgrund mot vilken véra hypoteser i detta
avseende formuleras. Residualanalysen utgér alltsé ett forsok till tolkning av
det investeringsbeteende, som ej latit sig forklaras av var utfallsfunktion.
Framstédllningen géller sdvil maskin- som byggnadsinvesteringarna. De be-
tingelser under vilka en dylik residualanalys maste bedrivas har diskuterats i
detalj i appendix 1.

I samband med residualanalysen kommer vi dven att forséka bedéma den
numeriska precisionen i tidigare utférda effektstudier avseende investeringar-
nas reaktion pa den ekonomiska politiken. Kapitlet avrundas med en samman-
fattning av erhdllna resultat mot bakgrunden av den ursf)rungligen uppstédllda
mélsdttningen — nédmligen att skapa ett kvantifierat underlag fér bedém-
ningen av penningpolitikens effektivitet visavi industriféretagens kortsiktiga
investeringsbeteende. 4

6:2. BASMODELLENS FORKLARINGSVARIABLER

I diagram 6:1 till vinster visas f6r den aggregerade utfallsfunktionen (bas-
modell (I) i foregéende kapitel) planvariabelns, I™, kapitalmarknadsvaria-
belns, AE, samt produktionsvariabelns, AQ, relativa bidrag till forklaringen
av den registrerade plan-utfallsskillnaden fér maskininvesteringarna. Vi obser-
verar att huvuddelen av plan-utfallsskillnaden reduceras efter en upprikning
med hénsyn till férklaringsvariabeln I*”. Denna upprékningsfaktor ér omkring
14 procent av I* for hela industrin. Som utfallsfunktionen formulerats i
kapitel 5 fick denna planvariabel, I?M, representera vad vi kallat en »glomske-
hypotes»y, innefattande antagandet att foretagen regelbundet i sina planupp-
gifter ej inrapporterar ett antal ej definitivt tidsplanerade investeringsprojekt
och/eller att foretagen helt enkelt »glomt» ett stort antal mindre projekt, exem-
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pelvis av underhéllskaraktér. Denna planeringsmarginal antogs alltsd vara i
stort sett proportionell mot den rapporterade planstorheten.

Den faktiska plan—utfallsskillnaden uppvisar fortfarande kraftiga fluktua-
tioner kring den »upprdknade» vilka, vad observationsperiodens elva férsta
ar betrdffar, i huvudsak forklaras av produktionsvariabeln AQ. For det férsta
representerade produktionsvariabeln i vér modell de investeringsvariationer
som var att hénféra till ett s.k. vinstnedplojningsbeteende uttryckt av
investeringsbudgetens (§) interna komponent (se uttrycket (3:15)). Foér det
andra kunde variabeln AQ — under vissa speciella betingelser — tolkas som
ett uttryck for en acceleratormekanism. Det var inte mdjligt att pd vart ob-
servationsmaterial sdrskilja de tvd hypotesernas empiriska relevans. Vi kunde
endast konstatera att materialet var forenligt med bégge eller en kombina-
tion av dem. Flera tecken tydde dock péd att den kombinerade »accelerator-
residual-fundsy modellen utgjorde en béattre forklaring till investeringsbeteen-
det dn enbart en av dess komponenter. Detta var ocksd vér teori fran kapitel
3. For det tredje kunde produktionsvariabeln dven betraktas som en indikator
pé konjunkturfsrloppet.

De osedvanligt stora positiva avvikelserna mellan utfall och plan &ren 1962
och 1963 synes vara att hdnfoéra till kapitalmarknadsvariabeln AE, vars
obetydliga bidrag under tidigare r kan ses som ett resultat av den for industri-
foretagen sparrade obligationsmarknaden.

Vi observerar att endast produktionsvariabeln A@Q svarar for de konjunktu-
rellt betingade sammankrympningarna av plan-utfallsskillnaden vissa &r.
Under koreakonjunkturens »baksugsdr» 1952, samt dven i viss mén 1951,
redovisas ett negativt bidrag frdn denna variabel.

Vi noterar ytterligare att den »penningpolitiskas effekt som kan ténkas pé-
verka industriinvesteringarna ¢ var modell endast kan verka i stimulerande
riktning. Detta féljer av kapitalmarknadsvariabelns definition (A E =nyemis-
sioner av obligationer och forlagsbevis), samt frén det faktum att vi ej kunnat
beh&lla hypotesen om affdrsbanksvariablerna A4 F och A24 F som forklarings-
taktorer till f6retagens planrevideringar. A E kan ndmligen endast anta positiva
virden. Eventuella kontraktiva penningpolitiska effekter kan dérfor endast
astadkommas via ekonomiska mekanismer utanfér var modell. Vi dterkommer
till detta.

En liknande bild betriffande det relativa bidraget frdn variablerna IPZ,

Diagram 6:1. Maskin- och byggnadsinvesteringar, utfallsfunktionens forklarings-
vartabler.

Diagram 6:1. Ezxplanatory value of three variables in realization function (invest-
ments tn machinery and construction).

1 Teoretiska varden for den aggregerade utfallsfunktionen. Jfr diagram 6: 2, dér bransch-
funktionernas summerade teoretiska virden redovisas.

2 Ingen aggregerad utfallsfunktion for hela industrisektorns byggnadsinvesteringar har
beréknats.



AE och AQ under perioden 1958-63 kan avlisas f6r byggnadsinvesteringarna
till hoger i diagram 6:1. P4 grund av den korta observationsperioden blir dock
de »kvantifierade» resultaten denna géng av ett mycket tvivelaktigt vérde.
Som redan framhallits (avsnitt 5:5) har den gemensamma trendkomponenten
hos AE och I"® under dessa sex &r sannolikt »f&ngat upp» en vésentlig del av
»lorklaringsvérdet» hos variabeln IPE, varfor koefficienten framfor AE av allt
att doma berdknats fo6r hogt medan koefficienten framfér I*Z underskattats.

6:3. RESIDUALANALYS

Idén bakom den analys som féijer i detta avsnitt ar att i de berdknade residua-
lerna mellan var modells vidrden pd och den faktiska plan-utfallsskillnaden
sOka finna forklaringar, som ej ingdtt i vdr modell. Denna teknik har redan
tidigare tillimpats i samband med den finansiella modellens testning samt
dven under rubriceringen anpassningsexperiment i féregdende kapitel. Vi skall
hér testa hypoteser om betydelsen av andra faktorer enstaka ar mot samma
ars residual. Restdualtesten gdller genomgdende varje branschekvation, &ven om
vi i illustrativt syfte hdnvisar till bifogade diagram avseende hela industrisek-
torn. Villkoren f6r var metods tillimpning har diskuterats i appendix 1. Ett
flertal hypoteser kommer att provas i det foljande. Vi omnédmner de viktigaste
inledningsvis.

Den direkta beskattningen av maskinanskaffningar bor foér det forsta ha
verkat démpande pd investeringsverksamheten dtminstone de ar den inférdes
eller skirptes. Vi férvintar oss alltsd modelldverskattningar (negativa residua-
ler) p4 maskinsidan 1951 (investeringsskatt) samt framfér allt dren 1952 och
1955 (investeringsavgifter, se avsnitt 2:1).

En andra hypotes géiller den sammanlagda kreditpolitikens effekter nér
restriktiva atgdrder har fitt verka under em ldngre period. Vi kan pd denna
punkt endast gora observationer for perioden 1955-57. Vi véntar oss alltsd
en modelloverskattning 1957 samt mdjligen dven r 1956.

Ytterligare vésentliga och i modellen ej specificerade faktorer dr investerings-
fonderna. Fondernas konjunkturddmpande anvéindning &ren 1960 och 1961
ger oss anledning vénta modelloverskattningar dessa &r. Frislippet 1958
gallde i praktiken endast byggnadsinvesteringar. Frislappet 1962/63 omfattade
sdvil byggnads- som maskininvesteringar. Vi férvédntar oss modellunderskatt-
ningar hos byggnadsutfallsfunktionerna &ren 1958 och 1962. Det korta tids-
seriematerialet dver byggnadsinvesteringarna (se avsnitt 5:5) gér dock detta
test synnerligen svartolkat. Vidare férvintar vi oss modellunderskattningar
hos maskinutfallsfunktionerna ar 1963. En nédrmare motivering till dessa
hypoteser ges i samband med testresultatens presentation nedan.

I diagram 6:2! har f6r maskininvesteringarna uppritats dels den faktiska

1 Observera hirvid att detta diagram bygger pa en summering av de ¢re individuella
branschskattningarna, medan maskinsidan till véanster idiagram 6:1 illustrerats av data
fran den aggregerade modelien.
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Diagram 6:2. Maskininvesteringar, uifallsfunktionens anpassning, hela industrin.
Diagram 6:2. Goodness of fit by realization function, tnvestments in machinery,

manufacturing total.
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plan-utfallsskillnaden [I*¥ — I*M] tillsammans med anpassningen hos de teore-
tiska virdena for basmodell (1), dvs. R*(AQ, AE, I"™) (nedre delen), dels det
registrerade utfallet I*¥ tillsammans med summan av planen I och basmodel-
lens teoretiska virden, dvs. I"™ + R*(AQ, AE, I™) (6vre delen). De i f6r-
h&llande till plan—utfallsskillnaden fortfarande ganska stora residualerna
(I*M — IP™ — R*) blir som synes relativt smé, nir de relateras till den motsva-
rande utfallsstorheten I*“. Det dr alltsd hos dessa residualer, som vi nu skall
forsoka »sparar eventuella effekter av de ekonomisk-politiska &tgérder, som
var basmodell ej tagit hdnsyn till. Det bor dock observeras att samtliga test
utférts pd branschnivd. Det statistiska materialet for dessa test har ej tabulerats
av utrymmesskal.

Residualerna pd branschnivd visade genomgdende felaktigt tecken &ret
1950. 1952 var residualerna obetydliga eller av varierande tecken hos de olika
branscherna. Samma observation kunde goéras for ar 1955. Vi kan alltsd ej
behalla var hypotes om investeringsbeskattningens verkningar dessa &r.

Under &ren 1955-57 utsattes kreditmarknaden foér en ldngvarig penning-
politisk press. Var tidigare diskussion (se bl. a.avsnitt 2:1, s.40f.) antyder att
verkningarna av de penningpolitiska dtgdrderna bor ha blivit kraftigast mot
periodens slut, dvs. &ren 1956 och framfér allt 1957. Negativa residualer
(I*M — "™ — R*) kunde ocksd observeras hos mer #n hélften av de sju bran-
scherna dessa &r. (Jfr diagram 5:2 och 6:2.) Denna iakttagelse stoder vér
hypotes om penningpolitikens effekter pa industriféretagens investeringsverk-
samhet dren 1956 och 1957.

Hogkonjunkturéren 1960 och 1961 prévades en ny variant pd den penning-
politiska insatsen. Bl a. utnyttjades investeringsfondssystemet dessa &r som
en démpande konjunkturregulator. Via de genom speciella skatteférmaner
stimulerade »dverinsdttningarnay p& spérrade riksbankskonton o6verférdes
sirskilt under 4r 1960 avsevirda belopp fran affarsbanksrdkningar till riks-
banken. Vi har tidigare tyckt oss finna ett visst — och forvintat — utslag for
en »likviditetsvariabely definierad som respektive branschgrupps aggregerade
»overs- respektive »underskottskassor» i férhallande till ett »mormalt transak-
tionsbehov» (avsnitt 5:4 under rubriken anpassningsexperiment). Vi har
dessutom tyckt oss kunna dra den slutsatsen att féretagarnas maojligheter eller
»viljan att kompensera ett bortfall av kreditmojligheter pd den organiserade
kreditmarknaden via kort och dyrbar »grd» uppléning hos andra féretag ér
begriansade. Negativa residualer p&4 maskinsidan hos mer &n hélften av de sju
branscherna &ren 1960 och 1961 styrker darfér hypotesen att den omfattande
overforing av likvida medel frén féretagssektorn till riksbanken som »6verin-
sdttningarna» pd investeringsfondskonton innebér fick en neddragande effekt
pa foretagens maskininvesteringar (jfr diagram 5:2 och 6:2).

Frisldppet av investeringsfonderna aren 1958/59 — huvudsakligen for in-
vesteringar i industriella byggnads- och anldggningsarbeten — ger oss anled-
ning att speciellt studera byggnadsinvesteringarna dessa ar. Med tanke p& den
stimulerande effekt, som fondernas frisldippande bér ha haft pd byggnadsin-
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vesteringarna har residualen erhéllit icke férvintat tecken ar 1958 hos tv4 av
de tre branschgrupperna (se diagram 5:3). Vad 1959 och senare &r betréiffar
finns det emellertid anledning férmoda att redan beviljade IF-tillstdnd i huvud-
sak blivit inkorporerade i de rapporterade byggnadsplanerna. Vi kan dérfor
vénta oss att endast en mindre del av en mojlig stimuleringseffekt fran investe-
ringsfonderna dessa ar skall ha kommit till uttryck i plan-utfallsskillnaden. En
frdga av intresse giller férekomsten av en komplementaritetseffekt mellan
byggnads- och maskininvesteringarna. For det fall en icke tidsforskjuten komple-
mentaritetseffekt existerar mellan byggnads- och maskininvesteringarna,! si
kan inga spdr av denna skonjas i diagram 6:2, ej heller hos motsvarande
branschdiagram, som ej redovisats. Var basmodell dterger for hela industrin
exakt den faktiska utvecklingen f6r maskininvesteringarnas plan—utfallsskillnad
ar 1958 medan utfallet underskattas ar 1959. Eftersom denna underskattning
synes vara en speciell egenskap hos vir modell i konjunkturens uppsvingsskede
(se nedan) synes det ej finnas ndgon anledning att hanféra just denna observa-
tion till en investeringsfondernas komplementaritetseffekt fran byggnadssidan.
Vért statistiska material &r alltsd med var tolkningsmetod ej forenligt med
forekomsten av en dsyftad investeringsfondseffekt &r 1958 vare sig hos bygg-
nads- eller maskininvesteringarna.? Var metod tilldter oss ej att testa f6rekoms-
ten av en »for senty intrdffande fondeffekt under konjunkturuppsvinget 1959
och 1960.

Investeringsfonderna slipptes dterigen under konjunkturnedgingen 1962/63.
Denna gdng géllde frisldppet sdvdl byggnads- som maskininvesteringar. Det
annonserades fér byggnadsinvesteringarnas del i maj 1962 och avsdg investe-
ringar under tiomanadersperioden juli 1962-april 1963. En férvintad kraftig
modellunderskattning under &r 1962 hos byggnadsutfallsfunktionen kan ej
iakttas hos ndgon av de tre branschgrupperna i diagram 5:3 i foregdende
kapitel. Praktiskt taget alla tillstdnd att iansprékta investeringsfond f6r bygg-
nadsinvesteringar var beviljade vid planrapporteringen under oktober-novem-
ber for &r 1963. Négon fondeffekt kan darfor ej forvantas ha kommit till ut-
tryck i form av planrevisioner under detta &r. Maskinfrisldppet annonserades
i slutet av november 1963, dvs. efter det att oktoberenkétens frageformuldr
inlevererats till statistiska centralbyrdn. En forvintad kraftig underskatt-
ning hos maskinutfallsfunktionen har ocksé kunnat iakttas hos mer dn hélften
av de sju branscherna &r 1963. VAart statistiska material stoder alltsd fore-
komsten av en investeringsfondseffekt pd maskinsidan &r 1963 men ej pd
byggnadssidan &r 1962. Som framgir av det skuggade omrédet for &r 1963 i
diagram 6:2 dr residualen for hela industrin av ungefdr samma numeriska
storlek, som den effekt, som uppmétts i konjunkturinstitutets investeringsfonds-
undersékning. En utforlig diskussion av dessa resultat féljer i nédsta avsnitt.

1 Inget st6d for denna komplementaritetseffekt erhélls dock i vart tidigare studium i
kapitel 5, avsnitt 5:4.

2 Detta ér i huvudsak den slutsats som redan dragits fran annat material — om ock i
vagare ordalag — i Eliasson [1965]. Se fotnoten op. cit., s. 70 £.
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S&vil for hela industrin (som framgér av diagram 6:2) som f6r de individuella
branscherna har ett typiskt konjunkturmonster hos maskinutfallsfunktionens
anpassning till statistiska data kunnat iakttas. Modellens teoretiska vérden
ligger genomgéende ligre dn den faktiska plan—utfallsskillnaden (positiva
residualer) under hogkonjunkturens uppsvingsskede. Denna iakttagelse giller
observationsperiodens forsta &r, 1950 (karakteriserat av koreakonjunkturens
uppgdngsfas),! vidare produktionsdterhdmtningen 1954 samt uppsvingsdret
1959. For hela industrin uppdelad pd tre branschgrupper illustreras detta i
diagram 5:2 i1 foregdende kapitel. Orsaken till detta konjunkturmonster dr
sannolikt den att den linjdra relationen mellan plan-utfallsskillnaden och varia-
beln AQ ej pé ett tillfredsstéllande sdtt lyckats fadnga upp produktionsférvint-
ningarnas betydelse for investeringsplaneringen just under konjunkturens
uppsvingsskede. Vi har redan pdpekat (se s. 145) att denna egenskap hos model-
len kan bero p&d sammanvégningen av investeringsmodellens »accelerator» och
yresidual-fundsy komponenter med o6ver tiden konstanta vikter. Resultatet
ovan kan dérfor sigas utgora ett stéd for Meyer—Kuh-Glaubers speciella
formulering av »accelerator-residual-funds» teorin (se avsnitt 3:7). Hos M-K-G
férutsattes ndmligen en acceleratormekanism utgéra investeringsférklaringen
under hoégkonjunkturen, medan tillgdngen pd finansieringsmedel bestimde
investeringarnas omfattning under ldgkonjunkturen. En sammanvigning av
dessa tvd konjunkturellt betingade investeringsbeteenden med konstanta
vikter varje ar kan resultera i en modellunderskattning just de &r accelerator-
beteendet enligt M-K—-G’s forutsdttningar bor ha dominerat.

6:4. RESULTATEN FRAN TIDIGARE KVANTIFIERADE
»EFFEKTMATNINGAR» I VART LAND — EN JAMFORELSE

I tvd enkéter till ett urval industriféretag &ren 1956 och 1957 uppmanades
foretagen att uppskatta i vilken omfattning deras investeringsplaner nedrevi-
derats under dren 1955 och 1956 pd grund av dels den &terinférda investerings-
avgiften p& 12 procent, dels kreditdtstramningen samt dven den enprocentiga
ridntehojningen i april 1955. Resultaten frén dessa undersékningar har redan
relaterats i kapitel 2. Frdn de redovisade rapporterna Arvidsson [1956] och
Wickman [1957]2 har en grov omridkning av de uppgivna nedrevideringarna
gjorts s& att ndgorlunda god jamforbarhet uppndtts med vért maskininveste-
ringsmaterial. De sdlunda framrdknade planreduktionerna adderade till den
faktiska plan-utfallsskillnaden (I“¥ — IPM) finns inritade i diagram 6:2, nedre
delen (skuggade ytor).

Vi tinker oss hypotetiskt att residualen (I*M— I*™ — R*) férutom att vara
resultatet av slumpfaktorer och statistiska matfel till visentlig del representerar
veffekteny av de insatta konjunkturpolitiska &tgérderna dessa &r. Foér 1955

1 QObservera den positiva residualen 1951 vilken — i enlighet med vér tidigare tolkning —
i huvudsak torde vara att hanféra till den kraftiga prisstegringen péa investeringsvaror.
2 Foér en sammanfattning se dven Konjunkturliget, hésten 1957, s. 68 ff.
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erhdlls ingen residual med »sratty tecken for hela industrin men vél dren 1956
och 1957. Resultatet dr ndgot férbryllande. Vi hade haft anledning vinta oss
att den formodat kraftigaste &tgérden, ndmligen inférandet av investerings-
avgiften skulle sl& hardast det foérsta aret. »Kreditdtstramningensy effekter
borde dédremot forst s sméningom gora sig géillande allteftersom de med
konjunkturuppsvinget férenade oSkade finansieringsbehoven i kombination
med en mer och mer anstringd likviditetsposition tvingade féretagen att i
okad utstridckning anlita externa finansieringskéllor. Vad vi observerar ir
tydligen — under vira tolkningsantaganden — att ingen politikeffekt uppnétts
det forsta 4ret 1955, medan en relativt kraftig sddan av férvintat tecken
dstadkommits de bdda f6ljande &ren. Denna tolkning kontrasterar i viss min
mot resultaten fran de refererade enkétundersékningarna, i vilka en omfattande
planreduktion rapporterats fér bada &ren 1955 och 1956. 1955 ars kontraktion
héinférdes hdrvid i huvudsak till investeringsavgiften samt 1956 4rs till skredit-
dtstramningeny.

Véra resultat stoder alltsd endast existensen av den sistnimnda penning-
politiska effekten med det tilligget att effekten kvardréjer 4ven kulminations-
dret 1957.1 Det synes dock troligt att de refererade enkétundersdkningarna
under alla omsténdigheter uppmétt en négot éverskattad kontraktionseffekt
pd industriféretagens investeringar. De uppmaitta effekterna ér ndmligen av
samma storleksordning som utfallsfunktionens teoretiska virden &ren 1955
och 1956. En viss 6verskattning dr ocksd vad man nirmast bor ha vintat sig a
priori. For det forsta méste enkétfrdgorna till féretagen med nédvindighet ges
en viss ledande karaktér, varfor ockss foretagarna bor ha haft en tendens att
svara pd onskat sdtt, dvs. genom rapporterandet av stora effekter av de in-
satta dtgidrderna. For det andra torde féretagarna i sin efterbedémning av den
referensplan frdn vilken ndmnda investeringsreduktioner skattades for de
hégkonjunkturdr vi hér studerar ha haft en tendens att Gverskatta sjilva
planen.? Ytterligare ett stort antal faktorer utover dessa tre ekonomisk-
politiska &tgérder bér under en dylik hégkonjunkturfas ha verkat for en
senareliggning av planerad investeringsverksamhet oberoende av statsmakter-
nas restriktiva konjunkturpolitik. Vi kan ndmna kapacitetstak i kapitalvaru-
industrierna och inom byggnadssektorn, prishéjningar pd investeringsvaror
ete.

Tolkningsmonstret frdn Arvidssons och Wickmans undersékningar upp-
repar sig i konjunkturinstitutets s. k. investeringsfondsunderstkning fér aren
1962/63 med den skillnaden att man denna géng studerade en konjunkturav-

1 Med »kreditatstramning» avsags i dessa studier inte enbart effekterna fréin de atgérder
som riktades mot afférsbankerna, utan uteblivna tillstand till obligationsemissioner,
viigrade leverantorskrediter, skérpta amorteringsvillkor m. fl. indirekta effekter. Se
Konjunkturlaget, hosten 1957, s. 68. Vidare bér dven papekas att en liten men negativ
residual (I*M — JPM _ R*) erholls duven ar 1955 for den aggregerade utfallsfunktionen (se
diagram 6:1 till vinster).

2 T den Wickmanska rapporten [1957] definieras denna »referensplany som »faktiskt utfally
(I¥M) + rapporterad investeringsreduktion.
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mattning under investeringsstimulerande ekonomisk politik. I maj ar 1962
fattade arbetsmarknadsstyrelsen beslut att generellt sldppa investerings-
fonderna for investeringar i byggnader och anldggningar under tiomé&naders-
perioden 1 juli 1962-30 april 1963 (den s. k. frisldppningsperioden). I slutet
av november &r 1962 fattades det komplementdra beslutet att tilldta investe-
ringsfondsfinansiering &ven av maskininvesteringar.! Vad sistndmnda in-
vesteringstyp betrédffar hade tillstAndsgivningen formulerats pd s& sdtt att
fondfinansiering endast kunde komma i fraga fér order som lagts ut f6re april
ménads utgdng 1963 samt i huvudsak endast f6r leveranser som dgde rum
under Gr 1963. Man kunde dédrfoér vinta sig att hela fondeffekten i form av
anskaffningar bor ha intréffat under &r 1963. Det faktum att beslutet fattades
forst efter det att foretagarna hade inrapporterat sina investeringsplaner
tilldter oss dessutom att i stort sett utesluta mojligheten att ndgon del av in-
vesteringsfondseffekten inkorporerats i sjédlva planen. Hela effekten bor sdledes
komma till uttryck som en positiv residual (I*¥ — I*™ — R*) &r 1963. I diagram
6:2 kan hirvid iakttas en tydlig positiv sddan residual detta &r.2 Inritat i
diagrammet finns dven det i konjunkturinstitutets investeringsfondsunder-
sokning uppmitta positiva nettotillskottet till maskininvesteringarna, vilket
for hela industrin som synes blivit av ungefidr samma storleksordning som
denna residual. En relativt god numerisk 6verensstdmmelse i residualerna
kunde dven observeras fran de olika branschfunktionernas anpassning. Detta
resultat ligger i linje med erfarenheterna av enkétsvarens tolkning frén 1955
och 1956 8rs »effektmétningary (se ovan) samt dven med resultaten frdn den
ingdende a priori diskussion kring méatproblemen som férs i investeringsfonds-
utredningen.® Resultaten frdn de tre enkdtunderscékningarna ér séledes sam-
stdmmiga pd denna punkt. Slutsatsen blir att fondfrisléppet av den 30 novem-
ber 1962 bor ha &stadkommit en substantiell upprevidering av industrifére-
tagens maskininvesteringsplaner under 1963. Effektens uppmaétta numeriska
storlek i termer av denna underséknings »residualy méaste dock fortfarande
betraktas med storsta forsiktighet dven om en god sifferméssig éverensstdm-
melse uppndtts med konjunkturinstitutets métresultat.

Bedomningen kompliceras ndgot nédr vi nu évergdr till att studera fondfri-
sldppets verkningar pd industrins byggnadsinvesteringar. Fondbeslutet, vad
denna typ av investeringar betréffar, fattades — som ndmnts — i maj 1962,
varfor ocksd effekten av den insatta dtgdrden boér &terspeglas i plan-utfalls-
skillnaden samma dr. Ddremot bor de flesta investeringsbeslut angdende fond-
projekt ha fattats fére inrapporteringen av planerna fér 4r 1963 i oktober 1962.
For investeringsfondsfinansiering krévdes ju i princip att byggnadsprojektet i

1 En utforlig redogérelse f6r omsténdigheterna kring dessa fondfrislépp aterfinns i Eliasson
[1965], avsnitt I:6. Se éven avsnitt 2:1 i féreliggande studie.

2 QObservera ocksé att detta resultat, dvs. den positiva residualen (I*M — IPM _ R*) sven
aterfinns pa branschniva i féregaende kapitels diagram 5:2.

3 Se Eliasson [1965], avsnitt II:5. I termer av en mycket enkel »planeringsmodell» har
det hér visats att foéretagarna bor ha en tendens att 6verskatta politikeffekterna pé sina
investeringsbeslut &ven om de for ovrigt gor sitt basta att svara »sanningsenligty och ej
paverkas av »ledande» fragor.
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friga péborjats fére den 1 november 1962. Huwvuddelen av den aggregerade
fondetfekten bor ddrfor ha blivit inkorporerad i sjélva planen for ar 1963.

I ndmnda investeringsfondsundersdkning uppméttes ett kraftigt netto-
tillskott till industrins byggnadsinvesteringar pd néra nog 300 miljoner kronor
under den 10 ménader ldnga frislippningsperioden, varav drygt 100 miljoner
f6ll pa &r 1962 och ca 175 miljoner pé ar 1963. Det befanns sannolikt att denna
ettoeffekty Gverskattats nidgot. Overskattningen bedomdes dock som »liten.!
Vi konstaterade vid residualtesten i f6regdende avsnitt att modellens teoretiska
virden for dren 1962 och 1963 vil ansluter sig till den faktiska utvecklingen.
Inget utrymme for en investeringsfondseffekt synes ha blivit 6ver. Endast
under 1963 noteras en obetydlig positiv residual (I*F— I*P — R*), dvs. det &r
dé endast en liten del av IF-effekten kunde forvintas &terspegla sig i plan—
utfallsskillnaden. Vissa tentativa forklaringar till detta nedsldende resultat
kan dock konstrueras. Sdvil fondfrislippet som lédttnaden i emissionskontrollen
ér tvé potentiellt mycket verkningsfulla ekonomisk—politiska &tgérder vilka
insattes samtidigt dren 1962 och 1963. Vi har dérfér i princip berévats méjlig-
heten att pd ett tillfredsstéllande sitt kunna sérskilja deras effekter pd in-
vesteringsbeteendet. Vissa mojligheter stdr dock till buds. Foér det férsta kan
vi omedelbart sluta oss till, att for det fall en fondeffekt dstadkommits 4r 1963
bor en sddan normalt dven ha intriffat ar 1962. Detta féljer av kravet pd
igdngsdttning fore den 1 november 1962. Projekten i friga méste alltsd ha
omallokerats i tiden 6ver drsgrinsen. Om den obetydliga residualen (1“2 — I75 —
R*) ar 1963 aterspeglar en dylik effekt,? bor alltsd en fondeffekt ha uppndtts
dven ar 1962. Ett ndrmare studium av diagram 5:2 i foregdende kapitel antyder
samma mojlighet &tminstone vad de tva férsta huvudbranscherna betriffar.
For det andra kan frén tabellerna 5:1 och 5:3 observeras att de berdknade
koefficienterna framfor AE i maskin—utfallsfunktionen blivit storre fér 6-arspe-
rioden 1958-63 én for hela observationsperioden. Detta resultat har redan
diskuterats och hénfér sig sannolikt till den starka gemensamma trendkompo-
nenten hos variablerna AE och (I*— ") under den kortare 6-arsperioden.
AE har med andra ord antagligen »férklarat for myckets. Vi har all anledning
vinta oss att samma sak skall gilla dven for byggnads-utfallsfunktionen.
Detta »6r storay forklaringsvirde kommer i sd fall att sli hirdast p&d den
teoretiskt berdknade plan—utfallsskillnaden just &ret 1962, nir variabeln AE
nar ett maximum pé drygt 900 miljoner kronor. Det dr dérfér mojligt att en
vésentlig del av en eventuell fondeffekt detta ar har rdkat bli »férklarads av
variabeln AE.

Om den tolkning som diskuterats ovan &r riktig motsiger siledes ej resul-
taten frdn denna studie och konjunkturinstitutets investeringsfondsunder-

1 Op. cit., s. 60 ff.

2 For det fall att var slutsats nedan om de kraftigt 6verskattade koefficienterna framfor
AE kan betraktas som rimlig férefaller ocksd denna inferens motiverad. Aven ar 1963
tilléts nédmligen ett stort antal industriféretag nyemittera obligationer och férlagsbevis,
varfér variabeln AFE #@ven detta &r kan ha forklarat en del av fondeffekten.
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sokning varandra. Samtidigt har vi blivit uppmérksammade pd att de esti-
merade byggnads-utfallsfunktionerna i tabell 5:3 (kapitel 5).ej besitter den
kvantifierade precision som varit énskvird. Koefficienternas storlek kan i stor
utstrackning ha blivit beroende av tillfalligt sammantriffande omsténdigheter.
Koefficienterna i byggnads—utfallsfunktionen kommer dirfér — med storsta
sannolikhet — ej att f6rbli »stabilay under en framtida period.

6:5. PENNINGPOLITIKENS EFFEKTER PA
INDUSTRIINVESTERINGARNA — EN SAMMANFATTNING

Atskilliga ganger har understrukits att det i investerings—finansieringsmodellen
endast férekommer tre finansiella variabler genom vilka penningpolitiken kan
paverka industriinvesteringarna. Dessa dr AAF och A2AF for affdrsbanksut-
ldningen samt nyemissionerna av industriella obligationer och férlagsbevis (A E).
AE representerar en regleringspolitisk variabel. Ett klart stod erholls f6r hypo-
tesen att foretagen tenderar att upprevidera sina investeringsplaner de ar de —
rovintaty antogs det — erhdllit tillstdnd att utnyttja obligations- och férlags-
ldnemarknadens resurser.

De upprevideringar i investeringsplanerna (maskin- och byggnadsinveste-
ringar tillsammantagna) som férklarats av variabeln AE synes for hela in-
dustrin ha varit ndgot lagre &n sjdlva uppléningen. Enligt diskussionen i fore-
géende avsnitt har vi anledning véinta oss att denna upprevideringseffekt ndgot
overskattats. Den sdlunda uppmétta penning- eller regleringspolitiska effekten
har vidare definierats med utgdngspunkt fran referensfallet att féretagen alter-
nativt hallits helt avstdngda frdn den reglerade obligations- och férlagslane-
marknaden.

Inget eller ytterst svaga samband har kunnat sparas mellan affarsbankernas
kreditgivning och foretagens tendens att revidera sina rapporterade maskin-
investeringsplaner. Detta resultat kan tolkas som att affdrsbankskrediterna ej
spelar ndgon relevant roll som en faktor bakom féretagens investeringsbeteende.
Alternativt kan resultatet bortférklaras med att det valda méattet ej pd ett
adekvat sitt aterger bankkrediternas roll. Framfor allt har vi reserverat oss
for den mojligheten att bankkrediternas investeringsreglerande effekter — om
de existerar — kan vara av en mycket kortsiktig natur som utspelar sig inom
det studerade &rsintervallet. Vidare kan vi vénta oss att investeringsplane-
ringen hos vissa foéretag bygger pd tillférsikten om att bankkrediter alltid
ordnas f6r det fall de behdvs. Férvintningar och utfall i detta avseende blir d&
desamma. Det visades att ndgon samvariation mellan plan-utfallsskillnaden
hos investeringarna och bankkrediternas nettoférindring under dessa be-
tingelser ej var att vinta. Tilliggas bor dven att affdrsbankernas kreditgiv-
ning till industrin under storre delen av den studerade perioden utgjort en for-
héllandevis liten del av den totala externa finansieringen.

Sammanfattningsvis kan sdgas att resultaten fran denna studie ej talar for
att generella penningpolitiska dtgirder riktade mot affdrsbankssystemet och

180



av den typ som praktiserats under observationsperioden haft den investe-
ringsreglerande effekt inom industrisektorn som atminstone vid vissa tillfdllen
asyftats. Detta resultat utesluter & andra sidan ej mdjligheten att andra
sektorer 4n industrisektorn respektive andra aktiviteter &n just investeringarna
paverkats av affdrsbankspolitiken. Vidare finns inga mdjligheter att pd grund-
val av denna studies empiriska data yttra sig om eventuella indirekta kredit-
politiska effekter i s& métto att exempelvis en total kreditdtstramning via
banksystemet sd sméningom verkat ddmpande pd totala efterfrigan i sam-
héllet och indirekt dven pa industriféretagens investeringsincitament.

Variationer i officiellt registrerade rintesatser synes ej besitta ndgot forkla-
ringsviirde for foretagens revideringar av sina maskinplaner. Aven pd denna
punkt dr dock tolkningen osdker. En viss srénteelasticitet» hos industriinveste-
ringarna (vars innebord dock fortfarande dr mycket oséker) har kunnat obser-
veras i ett flertal amerikanska undersdkningar under 1960-talet. P4 grund
hdrav samt det faktum att vara officiellt registrerade rdntematt ej dr den typ
av finansieringskostnadsmétt som torde vara av intresse i detta sammanhang
finns det anledning att hélla de i denna studie registrerade negativa resultaten
avseende rintevariabeln Gppna for fortsatt prévning pd béttre statistiskt
material i framtiden.

Ett visst empiriskt samband har kunnat observeras mellan féretagens inne-
hav av »overy- respektive »underskottskassor» relativt ett pa visst sitt kalkylerat
transaktionskassabehov, och deras tendens att samma &r upp- respektive
nedrevidera sina maskinplaner. Den kausala tolkningen av detta resultat
dr dock osdker, dven om vissa tecken tyder pd att likviditeten styr investe-
ringarna, ej tvirtom. Férutsatt att denna kausala tolkning &r den riktiga har
vi alltsd anledning att se investeringsfondernas speciella anvindning &ren
1960 och 1961 som ett effektivt investeringsstabiliserande instrument, vilket
till skillnad fran traditionellt penningpolitiska arrangemang verkat direkt pa
foretagssektorns likviditet utan omvégar via de ordinarie kreditinstituten.

Manga tecken talar slutligen for att den »grd kreditmarknaden» under hog-
konjunkturtillfdllen i kombination med en restriktiv penningpolitik ej pd det
sitt som tidigare antagits fungerat som en killa for reserviinansiering (en
»finansiell bufferts) av féretagens investeringsverksamhet och expansion, néar
kreditmojligheter p& den organiserade kreditmarknaden varit ekonomiskt—
politiskt stdngda. Den »grd marknaden» som i princip avgrdnsades till fore-
tagens utstrickta respektive upptagna krediter hos andra féretag synesihuvud-
sak kunna forklaras som rena transaktionskrediter vilka till sin omfattning
(skuld- sivél som tillgdngssidan) foljer omséttningens variationer. Ett visst stod
erholls dock for hypotesen att féretagen inom respektive industribransch skulle
vara mer bendgna att 6ka sin handelskreditgivning (och/eller eventuellt sitt
innehav av virdepapper) de ar de kunnat 6ka sin uppldning hos affdrsban-
kerna.

Med reservation for de tvetydiga resultaten frin affirsbanks- och rinte-
variabelns testning kan alltsd véra resultat vad den externa finansieringen
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betraffar sigas vara férenliga med hypotesen att en viss aversion hos féretagen
foreligger mot en alltfor kortfristig investeringsfinansiering. Riskhdnsyn
(osdkerhet om framtida avsattningsmojligheter, likviditetsoverviganden m. m.)
skulle alltsd vara en dominerande faktor bakom investeringsbesluten jamfort
med finansieringens direkta kostnader (rdntan). Slutresultatet av denna studie
synes alltsd bli att de finansiella storheter som under observationsperioden
uppvisat det bésta férklaringsvardet for foretagens revideringar i sin investe-
ringsplanering dr den ldngfristiga uppldningen mot obligationer och férlagsbe-
vis samt forekomsten av 6ver- respektive underskottslikviditet. Féljdslutsatsen
hérav skulle d& bli att de ekonomisk-politiska &tgédrder som riktar sig mot
dessa storheter ocksd dr de potentiellt mest verkningsfulla som ett tnvesterings-
reglerande instrument, varvid en ldttnad i emissionskontrollen kan fas att
verka investeringsstimulerande i konjunkturnedgangen och investeringsfonder-
nas speciella likviditetsmekanism investeringsddmpande under hogkonjunk-
turen. Den forsta slutsatsen var formulerad som den ursprungliga modellens
huvudhypotes under forutsittningen att emissionskontrollen under en lang
f6ljd av &r skapat en uppddmd och icke tillfredsstdlld efterfrdgan pd kapital-
marknadens reglerade och billiga krediter. Den andra noterades i efterhand
som ett Overraskande resultat av den anledningen att likviditetseffekter av
detta slag ej kunnat registreras i ett stort antal tidigare utlindska (amerikan-
ska) studier.
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BILAGA 1

Forebilder inom den tillampade
investeringsteorin samt modell-
diskussion

§ 1. KLASSIFICERING AV TEORIER

I denna bilaga skall en empirisk-teoretisk bakgrund till vér analysmodell
skisseras som den kommit till uttryck under de senaste aren i facklitteraturen
péd omrddet. Férhoppningen ér samtidigt den att gjorda modellansatser —
forutom av de motiveringar som redan presenterats — hér skall {4 ett ytter-
ligare st6d.

Urvalet forebilder kommer med nédvindighet att bli selektivt. Mot bak-
grunden av de allra senaste drens kraftigt ansvéllande empiriska forsknings-
arbete kring det privata investeringsbeteendet, d& framst i USA, vill vi kunna
goéra ett ndgorlunda informerat urval av f6r Sveriges vidkommande relevanta
hypoteser. Dessa har redan i de tidigare kapitlen presenterats och testats mot
i denna unders6kning tillgéngligt statistiskt material.

For att gora framstéllningen ndgorlunda lattsmélt kommer tekniska utred-
ningar och detaljdiskussioner att sd ldngt mojligt f6rvisas till notapparaten
eller genomforas i finstilta avsnitt. Ett beklagande framférs redan hér att
dessa utvikningar blivit omfattande. De skall dock — det &r meningen —
kunna 6verhoppas vid 6versiktlig lasning.

Ansatser att — teoretiskt sdvil som empiriskt — soka klarldgga det privata
investeringsbeteendets karaktdr kan vésentligen hédnféras till endera av fyra
huvudkategorier.

(1): Institutionella férklaringar
(2): Kapitalkostnadsfoérklaringar och kapitalets marginella produktivitet
(3): Vinst-likviditetsmotivet
(4): »Kapitalanpassningsprocessemn, vari acceleratorteorin ingdr som ett spe-

cialfall.

Sjalvfallet forekommer en hel del 6verlappning mellan de fyra indelnings-
grunderna.! Utan alltfor vittgdende generaliseringar torde de flesta av de fyra

1 Exempelvis Meyer-Kuh [1957] skiljer ej mellan punkterna (2) och (8)isin klassificering.
Se t.ex. op. cit., s. 16 samt den ldnga noten pé samma sida.

183



punkternas tankegdngar kunna sammanfattas i en inte fér komplicerad ge-
mensam tankebyggnad. Ansatser i den riktningen kan f6r 6vrigt skonjas i den
refererade litteraturen (se mera nedan). Virt fraimsta syfte med ovanstéende
indelning dr endast att kunna prestera en traditionell disposition av framfér-
liggande dversikt.

§ 2. INSTITUTIONELLA FORKLARINGAR

De winstitutionella faktorernay (punkt (1)) hénfor sig huvudsakligen till det in-
vesteringsbeteende vars ursprung ej later sig inrangeras under nidgon av de
6vriga tre rubrikerna, exempelvis ett foretags strdvan att ien oligopolistisk
marknadsstruktur soka behdlla en viss, historiskt fixerad, marknadsandel.
Foretagens organisationsstruktur, ledningens speciella risk- kontra vinstvérde-
ringsprinciper inom olika typer av féretag etc. dr alla forklaringsfaktorer som
brukar hinféras hit. Gemensamt f6r dem alla &r att de endast svérligen tilldter
en nirmare kvantitativ precisering och testning. Ofta har inriktningen varit
att studera foretagets eller branschgruppens mera ldngsiktiga investeringsut-
veckling.

Meyer-Kuh [1957] fister en viss vikt vid denna punkt. Man férsoker bl. a. —
dock utan stérre framging — att pd grundval av tvirsnittsdata forklara de
individuella féretagens investeringsbeteende med referens till en »index of
competition and rivalry» (op. cit., s. 147).

Grundhypotesen bakom denna test dr de individuella féretagarnas strivan
att i en viss oligopolistisk marknadsstruktur bibehalla exempelvis sin mark-
nadsandel. Mer intressant dr kanske deras forsok att testa den ursprungligen
Marxistiska tankegingen att kapitalets 8ldersstruktur genererar si kallade
reinvesteringscyklar. Man finner inte heller hir négot stod for sin ursprungliga
hypotes (kanske delvis — pépekar man — pd grund av begrdnsningen till
tvérsnittsdata for ett fatal ar). I stédllet kommer man till det tentativa resulta-
tet att de féretag, som av en eller annan anledning under en tidigare period in-
nehaft en stock av »dldres kapitaltillgingar, dven i fortsdttningen tenderar
att »sacka efter» 6vriga expanderande foretag och behélla sin dldre kapital-
struktur, »the senility effects (op. cit., s. 94 ff.). Ur var synpunkt &r ocksd den
observerade starka korrelationen mellan &ldersvariabeln och féretagets stock
av latt realiserbara tillgdngar (»quick liquidity») av intresse. Foretag som
kommit péd efterkilken ur tillvixtsynpunkt har alltsd féredragit och fortsdtter
att foredra den pd kort sikt sdkrare kursen att ackumulera likvida medel fram-
fér att modernisera och bygga ut produktionsapparaten f6r expansion (op. cit.,
s. 97).

Med en viss anstringning kan dessa beteendemoénster sjdlvfallet sérskiljas
frdn det »rationella» handlande som karakteriserar den traditionella kapital-
teorin och dérfér givas beteckningen »institutionella férklaringars. Dean
[1951] ger en fyllig 6versikt 6ver det enskilda foretagets tdnkbara och erfaren-
hetsméssigt kinda problematik i detta avseende. Se hans »Chapter X» samt
dven Solomon. [1963], s. 33 ff.

Vért huvudintresse & andra sidan géllde det kortsiktiga beteende som kom
till uttryck i form av omallokeringar i féretagens tidsplanering av en léngsiktig
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kapacitetsutbyggnad. Revisionen i rapporterade investeringsplaner valdes som
uttryck for denna flexibilitet i féretagens tidsplanering av sin investerings-
verksamhet. Vi férvintade att den kortsiktiga investeringsplaneringen borde
vara relativt kénslig for den konjunkturstabiliserande politiken. Vidare gjorde
vir modell — som redan pdpekats — ansprak pd att besitta vissa av féretags-
storlek, tidsdimension, branschtillhorighet, marknadsstruktur etc. oberoende
karakteristika, varfér beaktandet av speciella institutionella faktorer p4 grund
av valet av hypoteser och analysmetod faller nadgot utanfér ramen for vért
studium. Vissa institutionella faktorer har dock diskuterats i samband med
tolkningen av resultaten fér de olika branschgrupperna i kapitel 5.

§ 3. KAPITALKOSTNADEN SOM FORKLARINGSFAKTOR

Punkt 2 handlar om priset pd kapital och dess avkastning, dvs. i den tradi-
tionella neoklassiska kapitalteorin om priset pd pengar (rdntan eller rdntorna)
och den marginella avkastning pengarna kan ge i olika alternativa anvénd-
ningar. Sjalvfallet dr detta avvigningsproblem en viktig fréga for varje foretag
i varje privatkapitalistiskt organiserad ekonomi, som exempelvis virt lands.

Skillnaden mellan penninganvindningens maélavkastning netto &ver tiden
och kapitalkostnaden diskonterad till nuvérde, kan ses dels som en avkastning
pd sjilva det risktagande som é&r férknippat med penninganvéndningen, dels
(eller samtidigt) som en p& ndgot sitt definierad vinst som foretaget forscker
gora s& stor som mojligh under en viss tidsperiod. Det dr denna skillnads storlek
som kan bli avgérande f6r om aktiviteten i friga skall komma till sténd eller ej.
En réntehojning kommer ceteris paribus att minska den mdjliga vinsten och
séledes ocksd incitamentet att 6ka kapitalanvdndningen i forhallande till andra
produktionsfaktorer.

Rent allmént torde gélla att en substitutionsprocess mellan insatsfaktorer i
produktionen dr av ldngsiktig natur. Det ar ej troligt att de beslut som be-
stdmmer den framtida produktionstekniken skall std i ndgot direkt forhdllande
till 16pande och konjunkturellt betingade férdndringar i foretagens besluts-
milj6. Detta géller inte minst situationen pd kreditmarknaden.

Den stdndpunkt som hdvdats i tidigare kapitel &r vidare att de variationer i
officiellt registrerade réntesatser pd den svenska kreditmarknaden, som har
intréffat under observationsperioden, dr alltfor sma jamfort med fluktuatio-
nerna i de av osdkra framtidsférvantningar betingade mélavkastningsansprak,
som foretagen stéller pd sina investeringsprojekt, for att ndmnvért pdverka
deras beslut att investera. Denna tankegédng blir &nnu mer accentuerad om vi
frén kapitel 2 erinrar oss industriféretagens mycket héga »sjdlviinansierings-
andely i sin totalfinansiering. Vid sjélvfinansiering kan man — som redan
gjorts — hédvda att en vésentlig del av risktagandet pé finansieringssidan faller
bort. En hég sjélvfinansiering kan dérfor vara ett tecken pé att féretagen har
en tendens att virdera utnyttjandet av internt genererade sparmedel 18gt.?

1 Jfr diskussionen i avsnitt 2:2.

185



I den nationalekonomiska litteraturen arbetar man gérna med modeller dér
marknadsmekanismen tenderar att sluta gapet mellan den marginella investe-
ringsaktivitetens malavkastning och den marginella kapitalkostnaden, varvid
ett jimviktslige vid ndgon form av jamviktsridnta tédnkes kunna uppnés.
Vid perfekta riskfria marknader dér samhéllets alla sparmedel (alltsd &ven
foretagens) fordelas till sin mest lonsamma anvdndning kommer denna mar-
ginella malavkastning att tendera att bli densamma i alla féretag och lika
med riantan. Om denna marknadsmekanism forsétts ur spel exempelvis genom
en prisreglering p& kreditmarknaden! uppstér olika brist- eller 6verskottsfeno-
men vid den reglerade icke-jdmviktsrdntenivdn. En dverskottsefterfrégan pa
exempelvis den organiserade kreditmarknadens ldnga krediter manifesterar sig
d4 i form av kobildningar av olika slag eller »ldckage» av kreditefterfragan mot
kortare krediter pd eller utanfér den organiserade kreditmarknaden. Vi har i
kapitel 2 hdvdat att en sddan situation synes ha varit karakteristisk f6r den
svenska kapitalmarknaden under praktiskt taget hela vér observationsperiod.
Atminstone (aggregerat sett) for hela ekonomin kan man da tala om en »kvan-
titativ begransning» av tillgdngen pd ldngfristiga finansieringsmojligheter i s&
métto att ytterligare kreditmojligheter endast stétt till buds till betydligt
hégre kostnader och det hogre risktagande som vanligbvis dr férknippat med
kortfristig finansiering, exempelvis utanfér den organiserade kreditmarknaden.

Det ar »tillgangen» pd finansieringsmedel i denna bemérkelse som gjorts till
orsaksfaktor i vart studium av de finansiella faktorernas betydelse for fére-
tagens investeringsbeteende och som kommit till uttryck vid formuleringen av
var investeringsmodell. Kreditmarknadens officiellt registrerade rédntesatser
for olika typer av uppldning kommer under dessa betingelser ej att representera
den kapitalkostnad, som motsvarar foretagens mélavkastningsansprdk och
som darfor dr relevant for deras beslutsfattande, exempelvis i investerings-
hénseende. Vi har dérfér valt att foga in rdntan i bilden mera som en efter-
tanke for att eventuellt forklara vad vir modell ej kunnat férklara (se kapitel 5,
avsnitt 5:4). Ovanstdende kostnadsdiskussion kan betraktas frdn tvé olika
synpunkter, dels som ett allokeringsproblem dé det géllt att avgéra vilken av
tvd eller flera alternativa aktiviteter som &r mest 16nsam att satsa pé, dels
som ett »absoluty problem dir det géllt att avgora om ndgot av alternativen
6verhuvudtaget skall komma till stdnd under den aktuella perioden. Den forsta
substitutionsproblematiken har vi ansett som langsiktig till sin karaktér och
dérfor ej intressant i detta sammanhang. Ett kriterium pé en vélorganiserad
konjunkturpolitik brukar vara att den dr neutral i den bemérkelsen att den ej
interfererar med det enskilda foretagets, och kanske ej heller industribran-
schens allokeringsbeslut vad produktions- och investeringsinrikiningen betraf-
far utan endast padverkar tidsférdelningen av denna allokeringsprocess.? Vart
intresse géller dérfor den andra »absolutay problemstéllningen.

1 Se exempelvis diskussionen i Lundberg [1961], kap. 10, Hansens skrift [1956] samt av-
snitt 2:2.
2 Om foretagens tidsallokering av sin investeringsverksamhet &ven péverkar 6vriga dimen-
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Vi noterar vidare att finansieringssdttet ej med ndédvéndighet &r direkt
beroende av den aktivitet, exempelvis byggandet av en fabrikslokal, som skall
finansieras. En distinktion med relevans fér konjunkturpolitiken och dess
effekter blir ddrfor att foretaget, ndr beslut om investeringsprojektets fullfsl-
jande en gdng fattats, temporirt kan dndra finansieringssittet fér att undgs
att drabbas av exempelvis en restriktiv penningpolitik genom att tillfalligt
lana kortfristigt och dyrt utanfér en reglerad kreditmarknad for langfristiga
18n.2 T detta fall ddmpas penningpolitikens effekter pd investeringarna genom
omliggningen av finansieringssétt. Féretaget kan ocksd »ge efters f6r konjunk-
turpolitiken, som dé far den dsyftade effekten, och kortsiktigt ¢ tiden skjuta pa
den beslutade och planerade investeringen. Det dr ur denna senare aspekt som
penning- och rédntepolitikens effekter framfér allt bor vara av intresse.

Efter att under manga r ha betraktats med ndgot som skulle kunna karak-
teriseras som »empirisk skepsisy har dock réntevariabeln under de allra sista
dren upplevt ndgot av en rendssans som férklaringsfaktor till féretagens in-
vesteringsverksamhet. 1 ett antal amerikanska studier pé tidigare praktiskt
taget outnyttjade kvartalsseriedata har man tyckt sig kunna spdra en viss
sréntekénslighety» hos féretagens mycket kortsiktiga investeringsbeteende.

I Meyer—Kuh [1957] presenteras en »forkrossande resumé» 6ver tidiga f6rsék
att testa det privata investeringsbeteendets rantekédnslighet. Det forvintade
(hypotetiserade) utslaget uteblir i de flesta fall dven fér »mycket langsiktigs
investeringsverksamhet, exempelvis i jirnvigsanlidggningar etc. (s. 23 ff.).
Meyer-Kuhs egna f6rsok att genom en kombinerad tidsserie- och tvéirsnitts-
analys »provay réntevariabeln avlgper ej heller de till rdntevariabelns férdel.
P4 samma sdtt utfaller deras ansats att testa kapitalférdjupningsprocessens
empiriska relevans med ett uttryck for relativpriset p& kapital och arbete
[medeltimlénen f6r industriarbetare (i indexform) dividerad med en prisindex
p& kapitalvaror (s. 71)]. M-K finner dock ej detta uteblivna resultat sirskilt
férvéinande med tanke pd det lingsiktsperspektiv som bor liggas pé en dylik
substitutionseffekt (s. 182). Ddremot finner man ett visst utslag f6r en raktie-
kursvariabely, ett resultat, som dock i huvudsak tolkas som en »proxy-effekts,
i 8% matto att denna variabel dr korrelerad med andra mer relevanta bestdm-
ningsfaktorer till foretagens investeringsbeteende och dérfor i regressionsanaly-
sen tenderar att suga upp dessa faktorers »férklaringsvérdes. En annan tolkning
som ocksd framférs dr att aktiekurserna skulle vara ett representativt ut-
tryck f6r foretagens investerings- och konjunkturférvéntningar (se deras
Chapter XI). Distinktionen mellan de bdda tolkningarna synes dock vara
ytterst subtil.

En forsta presentation av de »nya» resultaten fran rédntevariabelns testning
ar Gehrels-Wiggins [1957] samt framfor allt de Leeuw [1962]. Den sistndmndes
resultat har sedan ytterligare testats och »forstédrktsy pé en ldngre tidsperiod
med nya och alternativa férklaringsvariabler av Eckstein [1965]. En residual-
analys i den sistndmnda studien visade ytterligare att inférandet av rénte-
variabeln (industrial bond yields) visentligt foérbéttrade regressionens anpass-

sioner av allokeringsprocessen — vilket synes mycket sannolikt — blir dock denna distink-
tion nagot diffus. Jfr exempelvis den négot oklara distinktionen mellan lokaliseringspolitik
och konjunkturpolitik i Eliasson [1965], s. 132.

! Exempelvis pa den »gré kreditmarknaden», se avsnitt 1:1.

187



ning speciellt i recessionstider. Anderson [1964] redovisar en positiv koefficient
framfor den ldnga obligationsrdntan men en negativ framfér det korta véxel-
diskontot. Koefficienterna &r i stort sett av samma absoluta storleksordning
varfor investeringsstorheten synes variera i direkt férhéllande till spridningen
mellan den lénga och den korta rdntan, »which narrows during tight money
periods» (s. 78), vilket &r i Gverensstémmelse med ekonomisk—politisk teori-
bildning. Négra ytterligare provansatser grumlar dock detta fér penningpoli-
tiken positiva resultat. Man kan inte frigéra sig frdn misstanken att rent
statistiska effekter dtminstone i viss utstrackning péverkat resultatet, vilket
forfattaren ocksd papekar (s. 79). Meyer—Glauber [1964] observerar (ocksé pa
kvartals-tidsseriedata) berdknade negativa, dock ej »signifikanta» koefficienter
framf6r en laggad (3 kvartal) rdntevariabel. Man finner att rdntevariabeln
forbattrar regressionsanpassningen i situationer nir rdntan varit hog strax
innan eller under konjunkturens kulminationsfas (s. 148 och 170), nédr in-
vesteringsaktiviteten tenderar att vara hog, samtidigt som likviditeten é&r
»&g» och foretagen foljaktligen mer &n normalt &r beroende av extern finan-
siering (jfr avsnitt 2:2). Evans [1965] uppnér ocksé liknande resultat i sitt
studium av kvartalsserier 6ver industrins investeringsbeteende liksom ocksé
Ando-Brown-Solow-Kareken [1963], Jorgenson [1963] och Griliches-Wallace
[1965]. Samstdmmigheten hos dessa resultat dr dock pd intet sétt forvanande
eftersom ménga av forfattarna utnyttjat samma statistiska material.

Slutligen bér dven resultaten frén vissa intervjuundersékningar angdende
rantekostnaden som en faktor bakom investeringsbesluten noteras, exempelvis
tvé svenska studier, Arvidsson [1956] och Wickman [1957], vilka avsdg hog-
konjunkturéren 1955 och 1956. De sammanfattande resultaten finns redo-
visade i Konjunkturlidget hosten 1957 (A: 30). Arvidssons och Wickmans kvanti-
fiering av sina resultat dr visserligen av en ndgot tvivelaktig karaktdr, men
vi noterar att féretagarnas subjektiva bedémning antyder en mycket obetydlig
investeringsneddragning p& grund av rintehdjningens srantabilitetseffekty
relativt vad man kallar »kreditdtstramningensy .effekt dvs. pd grund av den
kvantifierade begrinsningen av externa finansieringsmedel (se ocksd avsnitt
2:1). Hos Krainer [1966] &terfinns en kritisk granskning av den diliga sam-
stdémmigheten mellan resultaten frdn ménga intervjuundersckningar och de
mya» ekonometriska testresultaten angdende rdntevariabeln.

Aven om de tolkningar av yrinteutslagens) innebérd som presenterats genom-
gdende dr mycket dunkla (se nedan) s& talar mycket for att den »kénslighets
man erhdllit utslag for &tminstone till en del skulle kunna hénféras just till
den kortsiktiga tidsforskjutning av investeringsverksamheten, som diskuterats
ovan. En viss kortsiktig effektivitet hos rédntevapnet som ett konjunktur-
politiskt instrument skulle alltsd foreligga.t

Det bor dock betonas att insdttandet av rdntevariabler i investeringsfunk-
tioner av den linjéra typ, som blivit traditionell i den tilldimpade investerings-
teorin, utsdtter undersdkaren fér en mycket stor risk att misstolka nonsens-
korrelationer av olika slag. En svag konstaterad samvariation mellan rénte-
variabeln och investeringsvariabeln i en ekvation dédr nigon vésentlig férkla-
ringsfaktor ej kommit med kan ge rdntevariabeln ett »férklaringsvirde» som ej
stér i rimlig proportion till dess betydelse. Ett typiskt konjunkturménster hos
rintan dr att den hojs under konjunkturuppsvinget men sénks i konjunktur-
! Detta ér ocksd en antydan som Hickman [1965] gér (op. cit., s. 20).
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nedgéngen. Samma tidsmonster karakteriserar normalt ocksé investerings-
verksamheten. Om man dédrfor soker forklara investeringarnas f6rdndring med
rédntans variation under samma period riskerar man att erhélla en positiv sam-
variation mellan de tvé storheterna. Ett sddant resultat 6verensstdmmer nor-
malt ej med den »teori» man 6nskat testa. Ett arrangemang som prévats i ndgra
av de ovan refererade studierna dr dirfér att vilja en (ldmplig) tidsfordréjning
(»lagy) mellan rdntevariationen och investeringsvariationen s att en med
traditionell teori &verensstdmmande negativ samvariation erh&lls. Arrange-
mang av denna typ skapar dock ej alltid det rdtta fortroendet for de kausala
tolkningar som &tfoljer testresultaten. Det synes exempelvis rimligt att tdnka
sig att rdntevariabelns variationer ofta féljer ett forlopp som askidliggor
andra mer relevanta bestdmningsfaktorer i féretagens ekonomiska miljo,
exempelvis tillgdngen pa pengar,® eller forvintningarna om den framtida vinst-
utvecklingen. Det blir i sddana fall 1dtt vilseledande att tala om investerings-
verksamhetens »rintekénslighets eftersom kénsligheten hanfor sig till ndgot helt
annat 4n rantan.

En omsténdighet att betona dr ocksd det faktum att de amerikanska under-
s6kningarna géller en ekonomi med en i en helt annan bemérkelse »fungerande»
kapitalmarknad dn var svenska, samt att testen utforts p& kvartalsserier, som
béttre dn arsdata bor dterge de korta tidsférskjutningar i investeringsvolymen
som kan tdnkas motiverade av en fluktuerande rdntekostnad. Daremot ar det
— som redan antytts ovan — mycket svart att forestdlla sig att dessa re-
gistrerade ranteutslag dr ett symptom pa en substitutionseffekt mellan utnytt-
jandet av kapital och arbete i produktionsprocessen.?

Resultaten frédn de utldndska forebilder som presenterats ovan synes dock
ej ge anledning till en omprdévning av grundhypotesen i var analysmodell,
nédmligen att variationerna i de statistiska drsserier 6ver skillnaden mellan in-
vesteringsplaner och motsvarande utfall vad de finansiella faktorerna betréffar
kan forklaras med utgdngspunkt fran en icke f6rvintad tillging p& egna sparan-
demedel samt reglerat billigt kreditmarknadskapital. Denna ansats bortser ej
frén kapitalkostnadens betydelse for investeringsbeteendet. Den utnyttjar
blott det institutionella faktum att pd en reglerad kreditmarknad med mer
eller mindre »vattentéta skotty mellan de olika kreditkanalerna s kommer till-
géngen pé finansieringsmedel av en viss typ att kunna tjdnstgdra som en
sproxy-variabely f6r samma finansieringskostnader. Detta har redan utforligt
diskuterats i avsnitt 2:2. Vi sammanfattar dédrfér med Meyer—-Kuh [1957]

1 Detta synes vara Hisner—Strotz’ tolkning i deras digra bidrag till The Commission on
Money and Credit [1963]. Se exempelvis deras »Conclusions ...», s. 227 ff. Man finner dock
den organiserade kreditmarknadens regisgrerade rantesatser vara mindre lyckade méatt pa
tillgdngen pa kredits.

2 Tolkningarna av den ekonomiska innebérden av de »nya» resultaten m. a. p. rénte-
variabeln dr nagot svarfangade just i detta avseende. Exempelvis Griliches—Wallace [1965]
associerar sitt rinteutslag — i enlighet med den formulerade modellen — till en neoklassisk
kapitalférdjupningsprocess, en nagot férvanande tolkning med tanke pé den kortsikts-
aspekt som for ovrigt laggs pé investeringsbeteendet (s. 327). Jir i detta avseende éven
Andersons [1964] tolkning (s. 78) och Meyer-Kuh (kapitel XI).
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s. 8 f.: »Where imperfect capital markets are the rule, market interest rates
should not be a key variable; furthermore, interest rates may have been
historically too low to be influential, particularly since expectations probably
shift so much more than interest that the influence of interest rates has been
overshadowed. In short, the really crucial determinants of investment in the
real world are those ‘assumed objective conditions’ that are put in ceferis
paribus by the marginal theoriesy.!

§4. VINSTNEDPLOJNINGSMOTIVET OCH LIKVIDITETSEFFEKTER

»Vinstnedpldjningsmotivety (punkt (3)) spelar, som redan ndmnts, en funda-
mental roll i Duesenberrys [1958] investeringsteori och fir i en definitions-
méssigt ndgot avvikande formulering stod av Meyer—Kuhs [1957] banbrytande
empiriska arbeten samt dven Meyer—Glauber [1964] och Anderson [1964] m. fl.

Den birande tesen i dessa studier siger att det privata investeringsbeteen-
dets fluktuationer »vily kan forklaras av »skiftsy i en av foretagens interna
sparande betingad oelastisk finansieringskostnadsfunktion. Med hinsyn till
svérigheterna att finna alternativa placeringsmdjligheter av sparandemedel pé
kort sikt forutsdtis hirvid foretagen sitta ett »lagty kalkylpris pd anvindningen
av sina internt genererade sparmedel for egna investeringsindamal. Over-
gangen till finansiering via externa medel illustreras som ett kraftigt brott i den
(marginella) finansieringskostnadskurvan. Utnyttjandet av externa medel
forutsdtts darfér implicit krdva s& l6nsamma investeringsprojekt att foérut-
sdttningarna hirfér normalt ej dr f6r handen. Investeringsverksamheten kom-
mer dérfor varje period att utstrickas sd ldngt som varje féretags internt ge-
nererade sparmedel férslér (se avsnitt 2:2).

Denna investeringsforklaring skiljer sig inte principiellt frin den under
punkt (2) forfdktade kapitalkostnadsteorin och inte heller fran de idéer som i
punkt (4) kommer att rubriceras under »kapitalanpassningsprocessen». Skillna-
den dr endast den att speciella (postulerade) riskvarderingar m. m. bade hos
lantagare och lingivare motsvarat vissa egenskaper hos efterfrige- respektive
utbudsfunktionerna pé finansieringsmedel, med det redovisade investerings-
beteendet som f6ljd. Detta har utférligt diskuterats i kapitel 2 (s. 47 ff).

Industriféretagens finansiella historia — i vart land efter vad som framgir
av kapitel 2 men édven i de flesta industrilinder? — uppvisar en bild av ett
utpréglat industriellt »sjdlviinansieringsberoende». Formuleringen av »vinst-
nedpléjningsbeteendeny av ovanstdende slag blir dérfér naturlig. Ej heller

L Jfr detta utldtande med Jorgenson [1965], s. 39 f.: »The central feature of the neoclassical
theory of optimal capital accumulation—the response of demand for capital to changes in
factor prices or the price of output—is almost entirely absent from the recent literature

on investment behaviours ... »Unfortunately, the naively positivistic argument that the
neoclassical theory has been found to be inconsistent with the observed facts will not
withstand critical scrutiny» ... »Little attention was paid to the precise way in which the

rate of interest and the price of capital goods enter the demand for capital services ...»
2 Foér USA’s del se exempelvis Meiselman—Shapiro [1964] samt &ven Donaldson [1961].
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kan den véilartade samvariation som noterats vid upprepade »testférssky av
olika varianter pd »vinstnedpléjningsmodellers av samma anledning betraktas
som férvénande. Speciellt vid tidsserieansatser villar dock aggregationsproble-
met och den normalt férekommande gemensamma trendkomponenten i sdvil
sparande- som produktions- och investeringsvariabeln besvirliga tolknings-
problem nédr de empiriska »testresultaten» skall &terforas pd den ursprungliga
hypotesen. Vi har redan illustrerat detta identifikationsproblem i sévél kapitel
2 som i kapitel 5.2
Den alltfor ensidiga betoningen av olika komponenter i féretagens sjilv-
finansiering har givit teoribildningen kring de finansiella faktorerna bakom
foretagens investeringsbeteende ndgot av en slagsida. Ett forsok att bryta
denna tendens utgér Andersons [1964] studie. Anderson infogar f6retagens
investeringsbeteende 1 en mer generell modell av finansiell planering. Han
testar 4ven — med framgéng — sin modell p&4 amerikanska kvartalsdata.
Bilden blir ytterligare ndgot komplicerad nér dven industrisektorns finan-
sieringsbehov f6r andra dndamal én sjidlva investeringsverksamheten beaktas.
Hinsyn till dessa forhdllanden har tagits i var teori i kapitel 3, dir en enkel
finansieringsmodell ligger till grund fér den postulerade investeringsmodellen.
Observera dock det i vir utfallsfunktion speciella sirskiljandet av 1angfristig
extern kapitalanskaffning frén &vriga finansieringsformer. Mojligheten att
lana l8ngfristigt mot obligationer och férlagsbevis pd den reglerade kapital-
marknaden har i var ansats fatt en »mellanstéllnings mellan foretagssparandet
och ovrig uppldning av mer kortfristig natur. P& grund av speciella, institutio-
nella omsténdigheter p4 den organiserade kreditmarknaden i vart land har
denna storhet vidare i viss bemérkelse (se avsnitt 2:2) kunnat betraktas som en
av statsmakterna direkt kontrollerad penningpolitisk handlingsparameter.
De tankar som ligger till grund foér olika varianter pd vinstnedplojnings-
modeller bér i princip kunna generaliseras till att omfatta hela strukturen pd
foretagsbalansernas sévil anvéndnings- som finansieringssida. Féretagens
beteende bér dérfér styras av en dnskan att uppnd en av relativpriserna pd
olika finansieringsformer, riskvirderingar, framférliggande investeringstill-
fdllen, planeringsperspektiv, m. m. bestdmd optimal finansieringsstruktur.
Under dessa betingelser bér en tendens uppstd att matcha varaktigheten hos
tillgdngssidans komponenter med en motsvarande kvalitet (l&ngfristighet)
hos skuldsidans olika finansieringsformer.? Som ett resultat av denna férmodan
far vi (under betingelser av langsiktigt ndgorlunda stabila relativkostnader fér
de olika finansieringsformerna)® en tendens hos féretagen att dver ldngre

1 En mycket skarp kritik har bl. a. riktats mot f6rsék att mot bakgrunden av en iakttagen
samvariation mellan & ena sidan féretagens investeringar och & den andra deras sparande
eller vinster sluta sig till existensen av ett kausalt beroende frdn sparandet till investerings-
verksamheten. Se exempelvis Eisners och Strotz’ [1963] bidrag till The Commission on
Money and Credit, s. 124 ff., samt &ven Lindberger [1956], s. 208 ff. och Lundberg [1961],
kap. 10. Jfr ocksa diskussionen under nésta paragraf.

2 Jfr p4 denna punkt ocksé Solomon [1963] bl. a. kapitel IX och s. 146.

8 Jir pé denna punkt Sametz [1964], som pé grundval av den under efterkrigséren visent-
ligt forbattrade statistiken 6ver foretagens finansieringsstruktur i USA, tolkar den ¢kade
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perioder »matchay investeringsverksamhet och expansion med egenfinansiering
(sparande- och aktiefinansiering) samt mdjligen — som vi antagit — &ven
langfristig extern finansiering mot exempelvis obligationer och forlagsbevis.
Omséttningstillgdngarnas kortare varaktighet skulle enligt samma argumente-
ring motivera eller tillita en kortfristigare finansiering, dvs. &terigen en match-
ning av finansieringsformernas amorteringsvillkor med tillgdngarnas varaktig-
het.?

Under denna rubrik, dvs. punkt (3), har dven forts investeringssidans
parallellhypotes till konsumtionsteorins s. k. wealth-effect. Foretagarnas in-
vesteringsverksamhet forutsédtts under denna hypotes vara positivt associerad
med stocken ackumulerade likvida medel i nigon tidigare period. »Overskotts-
likviditets i férhdllande till forvéintade betalningsansprdk och behovet av
transaktionskassamedel under en framtida period tédnkes representera en
lattillgdnglig och billig finansieringskélla. Vid for ldg likviditet i férhéllande
till detta behov — & andra sidan — forvéntas kassauppbyggnaden prioriteras
fore andra anvédndningar av det 16pande inflédet av internt genererade finan-
sieringsmedel. Denna hypotes har testats i ett flertal varianter med praktiskt
taget genomgéende negativt utslag som f6ljd. Meyer—Glauber [1964] tolkar
sina och andras negativa resultat i detta avseende som ett resultat av oldmpligt
valda likviditetsmétt.2

Anderson [1964] fortsdtter utefter dessa linjer och estimerar med framgdng
en speciell »kassauppbyggnadsfunktion» pd kvartalsdata, dir énskad kassa-
hallning férutsitts bero av omsdttningsutvecklingen och vissa betalningséta-
ganden vid periodens slut (skatte- och affirsbanksskulder samt beslutade ut-
delningar). Liknande funktioner estimeras dven f6r hillandet av andra finan-

andelen egenfinansiering i industrins totalfinansiering som ett tecken pé att foretagarna
primért dr inriktade pé att minimera totalfinansieringens kostnader. Se ocksd den skarpa
kritik som riktas mot Sametz’ statistiska materialbehandling av Shapiro och White [1965].
1 Jfr p& denna punkt Lowenthal [1966], kap. 4, 5, 6 och 7, som s&vil hos olika stora féretag
som féretag i olika expansionsgrupper och branscher har iakttagit en pataglig samvariation
mellan »nettoféréndringen i externa medely och »nettoféréndringen i omséttningstill-
gangarna». Eftersom langfristig extern finansiering spelar en relativt underordnad rolli den
totala externa finansieringen under Léwenthals observationsperiod 1955-62, bortsett —
mojligen — fran aren 1961 och 1962, ger Lowenthals iakttagelse &tminstone ett partiellt
stod fér ovan framforda tes. Observera den négot avvikande formuleringen av samma
iakttagelse i var modell £6r den gréa marknaden i kapitel 4, samt jamfér med diskussionen i
Eliasson [1966].

2 Hogkonjunkturaret 1947 finner Meyer—Kuh [1957] pa tvirsnittsdata ett visst positivt
utslag for stocken likvida medel (net-quick-liquidity), vilket visserligen ej motséger wealth-
hypotesen som sddan men vél kan ges andra forklaringar. Inget utslag erhalls f6r de
ovriga fyra aren (se s. 120). Meyer—Glauber [1964] fortsdtter: »’These negative findings about
the influence of the stock of liquidity on investment contrast sharply with those for the
flow of liquidity. Indeed so sharp is the contrast that the negative findings might be suspec-
ted and attributed to inproper definition of what is the crucially important liquidity stock
in business decisions» (op. cit., s. 91 £.). Man »testars dirfér 17 olika definierade stockvariab-
ler utan framgéng (op. cit., s. 92 £.). Ej heller Grunfeld [1960] noterar nagot utslag for lik-
viditetsvariabeln vid sitt studium av tidsseriedata Sver individuella féretag. Kuh [1963]
tar inte ens upp variabeln till behandling i sin volumindsa mikro-teoretiska ansats pa
tvirsnittsdata. S& gor inte heller Evans [1965] och flera andra, som fér 6vrigt studerar
relationen mellan finansiella »flows-variabler och foretagens investeringsbeteende.
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siella tillgdngar.! Den »wealth-effects p4 investeringsbeteendet vi soker skulle
d4 i princip genereras av icke 6nskade »residualers frdn detta av andra faktorer
forklarade »énskade» innehav av finansiella tillgdngar. Anderson fullfdljer
dock inte ansatsen. I denna studie har vi tagit fasta p&d denna tolkning med
utgdngspunkst frin den grova kassahallningsfunktion som estimerats i kapitel 4.
De negativa resultaten fran utlindska férebilder avradde dock fran att kompli-
cera var basmodell med denna typ av férklaringsvariabler (se under rubriken
anpassningsexperiment i avsnitt 5:4).

§ 5. KAPITALANPASSNINGSPROCESSEN OCH ANDRA
ACCELERATORTEORIER

Kapitalanpassningsprocessen® (punkt (4)) har under senare irs extensiva em-
piriska forskningsarbete i USA vunnit stéd i allt vidare kretsar som en »realis-
tisky och primér férklaringsmekanism till det privata investeringsbeteendet
savdl vad det enskilda foretaget betréffar som pd aggregerad makronivd.
Den underliggande idén ér att efterfrdgans krav péd produktionsutrustningens
kapacitet utgoér den primdra stimulansen till investeringsverksamhet.? Kapi-
talanpassningsprocessen kan darfor i princip karakteriseras som en modifierad
acceleratoransats. Skillnaden dr den att kapitalanpassningsprocessen formule-
rats i termer av en sstockefterfrégan», som tilldter oss studera ett dynamiskt
system i ojamvikt, vars i férhdllande till produktionsnivén »onskade» eller
voptimala» kapitalutrustning — som systemet hela tiden tenderar mot —
fordndras frén period till period. Den rena acceleratormodellen & andra sidan?
forutsatter implicit att det dnskade férhdllandet mellan kapitalstock och pro-
duktionsnivd uppnés frén period till period.

LAt oss utgéd ifrdn att ett foretag, eller en grupp av foretag, vid varje tid-
punkt ¢ besitter en viss produktionsutrustning, som vi antar kan ges ett nume-
riskt bestdmt volymmatt, K, Vid samma tidpunkt ténkes foretaget, eller
gruppen av féretag, betrakta en numeriskt bestdmd och av den allménna
efterfrige- och produktionsnivin samt andra relevanta faktorer beroende
optimaly produktionsutrustning, K. Skillnaden mellan dessa kapitalmétt
kan vara av bdde positivt och negativt tecken. Ett hogkonjunkturens kinne-
tecken torde vara en successiv 0kning av K* medan K sldpar efter exempelvis
pé grund av kapacitetstak i kapitalvaruindustrierna. Lagkonjunkturen kéinne-

1 Op. cit., Chapter 4.

2 T anglo-saxisk litteratur ofta betecknad »the capital-stock adjustment processy.

3 Detta #ér den bild, som — kanske klarast — frammanas i Eisners och Strotz’ [1963]
bidrag till »The Commission on Money and Credit». Vi observerar hur var analysmodell i
kapitel 3 utgér fran detta priméra investeringsincitament — men dven ger de finansiella
faktorna en tidsomférdelande effekt pé investeringsbeteendet.

4 Se exempelvis Matthews [1964], s. 12 f. Jfr ocks& Lundberg [1937] som diskuterar ett
flertal fall av liknande innebérd, exempelvis s. 199 ff., dér en acceleratormodell {6r yworking
capitaly formuleras, vars stabilitetsegenskaper i stor utstrickning beror pa utfallet av fére-
tagarnas f6rséljningsforvéantningar, visentliga faktorer, som vi redan har inkorporerati var
analysmodell.
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tecknas av en hastigt sammankrympande optimal produktionsutrustning, K*,
och en tilltagande 6verkapacitet, K > K*, varvid kapitalféreméalens ekonomiska
depreciering sidtter en 6vre gréns i varje period for den hastighet varmed K
hinner anpassa sig till K*.! Ingenting hindrar dock att d&ven mer lingsiktiga
forvintningar om en trendmdéssig produktionsutveckling tédnkes generera
kapitalutrustningens optimala dimensioner. Storheten (K* — K) kan d& f& helt
nya egenskaper 6ver de kortsiktiga produktionscyklerna. Det &r i princip ett
betraktelsesdtt liknande detta som ligger till grund for inférandet av det s. k.
expansionsantagandet i kapitel 3 (s. 66).

Essensen bakom kapitalanpassningsprocessen dr dock foretagens kontinuer-
liga strdvan att anpassa K till en frdn period till period rérlig optimal K*.
Gapet mellan K* och K kan dock endast slutas med en viss — exempelvis
konstant — hastighet b, (ddr 0 <0 <1) anpassningskoefficienten (»the reaction
coefficient»), per period. Investeringsfunktionen far alltsd utseendet:

AK,=IV =b(K} — K,_;)

dir I}V stdr for nettoférandringen i kapitalstocken. Om vi antar att:
Ki=XQ, dir @ édr produktionsnivin i respektive period, kan vi skriva

AK,=1I} =bXQ,—bK,_,.

Det foljer att:

K=K, +AK,=(1-b)K, ;+ bXQ,.

Inséttning i foregdende uttryck efter tidsférskjutning en period framdt ger:
1N, =bXQ,,,—b(1—-b) K, , —b2XQ,.

Det foljer efter en stunds rdknande att:

I — (1 =0) I =bX(Qey1 — @) dvs.

IV =bXAQ,+(1-0b)IV,.

Kapitalanpassningsprocessen kdnnetecknas alltsd av att endogena variabler
frdn tidigare perioder, i detta fall I, upptrader som forklaringsvariabler
under den l6pande perioden. Om vi kan forutsdtta att: b=1, dvs. att full an-
passning till den vid varje periods ingéng 6nskade kapitalutrustningen uppnds
under varje period, erhalls

I"=X(Q:—@Qsv),

dvs. kapitalanpassningsformuleringen degenererar till den traditionella »rena
acceleratormodelleny (X &r acceleratorn eller den marginella kapitalkoefficien-
ten).

Noteras bor att storheten (Kf—K, ;) kan sigas representera ett matt pd
foretagens kapacitetsutnyttjande, dar tidsdimensionen kan ges ett flertal olika
formuleringar. Den underliggande idén har dérfér upptratt under ménga olika
varubeteckningar, exempelvis den Meyer-Kuhska »The Capacity Principle»,
rdistributed-lags» ansatsen etc., vilka strax &terkommes till. Vi observerar

1 Detta dr en principiell idé bakom Goodwins [1951] ursprungliga formulering av »the
non-linear accelerator».
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sliktskapen med de »marginellay investeringsteorierna under punkt (2). An-
passningskoefficienten kan i princip tolkas som en intertemporal prismekanism
som verkar for att kapacitetsgapet slutes i en viss takt per period. Reaktions-
koefficienten b utgér med andra ord en approximativ beskrivning av hur denna
prismekanism fungerar under en viss periodindelning. b kan naturligtvis vara
variabel frén period till period, men har med empirisk framgdng approximerats
till en konstant eller en stabil frekvensfunktion 6ver tiden (vdistributed-lags»
ansatsen) i ett stort antal tillimpade studier (se nedan).

Tidigare empiriska testférsok under denna rubrik sysslade huvudsakligen
med enkla varianter p&4 den rena acceleratoransatsen. Det samlade utfallet av
dessa »forsok» lovade inte sdrskilt gott for denna teori.t Med tanke pd accelera-
tormodellens ur empirisk applicerbarhetssynpunkt orealistiska formulering
kan dessa resultat dock inte betraktas som sdrskilt forvénande. Investerings-
storhetens komplicerade reaktionsmonster 6ver tiden, dalig och ofullstindig
statistik samt inte minst — p& den tiden — begrinsade mojligheter till maski-
nell databearbetning och andra omstéandigheter samverkade till att placera den
rena acceleratorteorin tillsammans med sina till en bérjan otestade och mera
sofistikerade varianter i samma forbryllande och obestdmda empiriska belys-
ning, som de redan tidigare diskuterade rdnteansatserna och den p& neoklassisk
grund stdende kapitalkostnadsteorin. Efterhand som mera tillimpbara varian-
ter pd acceleratorteorin formulerats och konfronterats mot en vixande méingd
statistiskt material, blev dock den empiriska bilden betydligt klarare.

Tv4& huvudansatser kunde till en bérjan urskiljas. Det géller dels den tidigare
ndmnda kapitalanpassnings- eller kapacitetsformuleringen, som fitt tjina
som rubrik till denna grupp investeringsteorier, dels den s. k. »distributed-
lags» ansatsen.? Det sistndmnda fallet bygger pé specificeringen av ett speciellt
rreaktionsy- eller »anpassningsmonster» 6ver tiden hos investeringsverksam-
heten som svar pd en fordndring i exempelvis produktionsutvecklingen.?
De bada ansatserna kan dock huvudsakligen betraktas som varianter pd en
och samma princip, &ven om de ursprungligen fatt till synes skilda formule-
ringar. Distinktionen dem emellan har ocksd tenderat att mer och mer suddas
ut. Smyth [1964] presenterar en utférlig och 6versiktlig resumé éver olika
formuleringar av acceleratorteorin varvid han klassindelar ansatserna efter
kriteriet »simple formy, scapacity form» och »distributed-lag form.

1 Se exempelvis Smyth [1964] ddr en belysande exposé over f6rsok att testa olika varianter
pé kapitalanpassningsmekanismen presenteras, och mer speciellt Tinbergen [1939], som
»férkastar» acceleratorteorin. Se exempelvis op. cit. (del I), s. 115.

¢ Se exempelvis Koyck [1954] som béade redovisar ansatsen och applicerar den pé empiriskt
material.

3 Ofta tvingas man hirvid specificera detta reaktionsmonster helt a priori eller — vilket &r
betydligt vanligare — préve sig fram mot den bésta anpassningen med olika alternativ.
Se exempelvis de Leeuw [1962], Jorgenson [1963] eller Evans [1965] som alla tillampar
detta prévoférfarande vad lagproblematiken betréffar.

Ansatsen som sadan grumlar dock innebérden hos traditionella statistiska signifikanskri-
terier, varfor deras tillimpning blir — i motsvarande grad — dubiésa. Ett ytterligare prob-
lem vid dessa formellt ofta mycket raffinerade »lag-studier» &r kravet pa korttidsstatistik
vid tillimpningen — helst kvartalsdata, vilka under en lingre tid insamlats praktiskt
taget endast i USA.
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Den moderna datateknikens explosionsartade utveckling under 1950-talet
och senare innebar ett steg framat f6r den tillimpade investeringsteorin, bl. a.
dirfor att de synnerligen arbetskrdvande materialbearbetningar som tvér-
snittsstudier pd enskilda féretagsdata krdver nu mdjliggjordes i storre ut-
strickning dn tidigare. En l&ng rad studier frdn senare ar kan citeras, dir ett
mycket patagligt stod erhdllits for kapitalanpassningsmekanismen i dess mer
sofistikerade formuleringar p& sivél tvirsnitts- som tidsseriedata eller i
kombinerade ansatser.

Meyer-Kuh [1957] finner pd grundval av tvérsnittsmaterial (drsdata) for
dren 1946-50 ett visst stod for acceleratorteorin i sin »skortsiktigas kapaci-
tetsformulering under konjunkturférioppets uppsvingsskede (dren 1946—48) nér
finansieringsmojligheterna normalt dr rikliga. Detta samband blir dock 16st och
obestdmt Gvriga 4r, d& istéllet vinst- eller sparandevariabeln (vdepreciation»
and »profitsy) synes bést forklara foretagens investeringsbeteende (s. 116
ff.). Sammanfattningsvis synes Meyer-Kuh vara av den uppfattningen att en
»vinstnedplojningsmekanism» dr den bésta utgdngspunkten fér en empirisk
forklaring av den privata investeringsverksamheten hos industriféretagen pd
kort sikt, deras s. k. »Residual Funds Theory of Investment» (op. cit., Chap-
ter XII). En senare utveckling efter dessa linjer pd kombinerade tvirsnitts-
och tidsseriedata (Meyer—Glauber [1964]) stoder i huvudsak fér dren 1951-54
de tidigare Meyer—-Kuhska resultaten. Man tar dock hér fasta pd investerings-
modellens skilda formulering under olika konjunkturfaser, deras s. k. »accelera-
tor-residual-fundsy hypotes (op. cit. exempelvis Chapter II). Till detta ater-
kommes under paragraf 6.

Eisner har producerat en imponerande rad empiriska studier, som alla mer
eller mindre definitivt vilar pd en »accelerator-distributed lag» teoretisk grund.
Exempelvis kan ndmnas: A Distributed Lag Investment Function (1960) och
Capital Expenditures, Profits and the Acceleration Principle (1964). Eisners
birande tes dr att »capital expenditures are undertaken in the pursuit of pro-
fits» [op. cit., (1964), s. 139]. En enligt Eisner realistisk ansats dr darfor att den
historiska (efterfrige)utvecklingen skall upprepa sig dven » morgom» och att
foretagarna dérfér formar sina produktions- och investeringsplaner pd grund-
val av detta historiska skeende. »It should be appropriate therefore, to attempt
to explain investment in terms of a sufficient number of lagged sales variables»
[op. cit. (1964), s. 140]. Eisner producerar i sina artiklar ett volumindst empi-
riskt material som stéd fér denna sin hypotes, som ocksé i modifierad form
aterfinns i hans testningar av en utfallsfunktion f6r industriinvesteringarna
(se paragraf 8). Observera samtidigt likheten mellan Eisners tes och foérvant-
ningsantagandets (3:18) plats i uttrycket f6r den produktionsméssigt 6nskade
investeringen (3:2) i var modell.

Idén om att en visentlig del av industriféretagens investeringsbeteende
kan férklaras av trenden i en tillrdckligt 1dng rad historiska data Sver vésent-
liga bestdmningsfaktorer summeras av Eisner upp i hans uppsats »A Permanent
Income Theory For Investment« (1965Db), ocksd den understédd av ett om-
fattande empiriskt sfvil tidsserie- som tvérsnittsmaterial. Det faktum att
vinstvariablerna genomgdende ger obetydliga utslag pé tvirsnittsdata men déx-
emot flera utslag pd tidsseriedata tolkar Eisner som samstdmmigt med hypo-
tesen om att »laggade» vinster kan péverka tidsfordelningen av investerings-
verksamheten men ej ldngtidstrenden (op. cit., s. 17). Detta méste betraktas
som ett ndrmande till den Meyer-Kuh-Glauberska stdndpunkten och den tanke-
ram vi utnyttjat vid formuleringen av analysmodellen i kapitel 3.
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Andra, nyligen publicerade eller &nnu prelimindra, studier dédr investerings-
verksamhetens tidsreaktion pd férdndringar i en kapacitetsformulerad accele-
ratorvariabel spelar en fundamental roll &r de Leeuw [1962], Jorgenson [1963],
Evans [1965], Anderson [1964] m. fl. samt dven Kuhs vildiga mikro-ekono-
metriska studie [1963]. Evans presenterar for ¢vrigt en jamférande diskussion
kring lag-problematiken i bl. a. de férstndmnda tre tidsserieansatserna, som
alla utnyttjar det unika kvartalsseriematerial, som under en f6ljd av dr insam-
lats i USA av »Department of Commerce-Securities and Exchange Commis-
siony.

Kontrasterade mot mellankrigsperiodens grovt formulerade ansatser kan
det vél knappast betraktas som sérskilt férvinande att de mera sofistikerade
varianter pé acceleratorteorin som diskuterats ovan fatt ett klart st6d av empi-
riska data. S& mycket mer uppseendevickande vore det om alla dessa samlade
anstrangningar resulterat i ett oklart beroende mellan foretagens kapitalut-
rustning samt fordndringar i densamma och produktionsutvecklingen &éver
tiden. Vi sammanfattar med Smyth [1964], s. 193:

»Statistical studies unfavourable to the acceleration principle have typically
used crude formulations and unsatisfactory methods of analysis, but more
sophisticated models and analytical methods have almost invariably produced
results favourable to the acceleration principle.»

§ 6. KOMBINERADE TEORIER

Den empiriskt orienterade investeringsdiskussionen synes for nédrvarande ha
centrerats kring kontroversen mellan de tvd ansatser som & ena sidan betonar
det mera renodlade vinstnedpléjningsmotivet karakteriserat av Duesenberrys
[1958] och Meyer—Kuhs [1957] teser och & andra sidan betonar den Eisnerska
stdndpunkten dér vinstvariabeln i huvudsak reducerats till en »indikator» eller
»proxy»-storhet for foretagens vinstforvéntningar.! Denna kontrovers mellan
»The Cash Flow» och »The Expectational School» synes dock mera gélla en
formuleringsfriga dn ett substantiellt problem. Kuh [1963]? finner de bida
idéerna i princip vara varianter pd samma hypotes pd grund av interdependen-
sen mellan internfinansieringens omfattning och vinstutvecklingen, medan
Meyer—Kuh [1957] tidigare sig problemet snarare som en sammanblandning
av olika tidsdimensioner i kapitalbildningsprocessen. Genom att pd féretagsnivé
studera dels individuella 4rsdata, dels medelvirden Gver en femérsperiod tyckte
sig M-K kunna siga att produktionsutvecklingen i det lingre loppet bestdm-
mer kapacitetsutbyggnaden, medan vinstvariabeln béttre forklarar de mera

1 Den Eisnerska stéandpunkten framkommer kanske klarast i hans »Capital Expenditures,
Profits and the Acceleration Principle» [1964], s. 139 eller »Expectations Plans and Capital
Expenditures» [1958], s. 187. Observera att bade Grunfeld [1960] och Jorgenson [1963] —
som vi strax dterkommer till — i princip ansluter sig till denna tolkning i en formulerings-
maéssigt ny forklddnad; samt éven Meyer-Kuh [1957] vid noggrann ldsning (se exempelvis
»Chapter VIII»).

2 Op. cit., s. 208 f.
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kortsiktiga (&rliga) fluktuationerna i investeringsverksamheten.! I och med
detta har vi i princip dterkommit till den mer sofistikerade Meyer—Glauberska
[1964] syntesen »The Accelerator-Residual Funds Hypothesis» som tar hdnsyn
till vinst- och acceleratorvariabelns varierande relativa forklaringsvéirde for
investeringsbeteendet under olika faser av konjunkturférloppet.?

Den bérande idén bakom den Meyer—Kuh—Glauberska syntesen — i kompri-
merat skick — &dr foretagens tendens att pé lingre sikt s6ka upprétthilla ett
relativt konstant och stabilt férhdllande mellan sin kapitalutrustning och pro-
duktionsnivén (»The capital-output ration), medan den mera kortsiktiga tids-
dimensioneringen av investeringsbeteendet i hogre grad bestdmmes av bl. a.
finansiella faktorer, d& speciellt flodet av internt genererade medel. Accelera-
torsambandet i sin kapacitetsformulering synes besitta det bésta forklarings-
viardet under hégkonjunkturens uppgéngsfas, nir tillgdngen pd finansierings-
medel normalt dr riklig. Under hogkonjunkturens vindfas och nedgdng fore-
faller didremot de tvd anvénda sjélvfinansieringsvariablerna (nettovinsten och
avskrivningarna) bést forklara investeringsvariationerna.® Denna bild av
foretagens investeringsbeteende forefaller dven ha fatt ett visst stod pd svenska
tvarsnittsdata dren 1954 och 1955.4

Observera att inte heller den Meyer-Kuh—Glauberska formuleringen — som
i princip implicerar att endast en obetydlig samvariation mellan sparande- och
acceleratorvariablerna forekommer pd kort sikt — kan helt fritas fran kritiken
att bada variablerna i vissa faser av konjunkturférloppet i varierande grad
samtidigt bidrar till forklaringen av investeringsbeteendet. Denna anmérkning
giller speciellt vid tillimpningen pé& aggregerade tidsseriedata, som exempelvis
hos de Leeuw [1962] och inte minst i vért fall.> Harvid klumpas ju ett mycket

1 Se M-K [1957], s. 130 ff. samt jimfér vart problem i samband med hirledningen av
basmodell (I) i avsnitt 5:3.

2 Se Meyer—Kuh [1957] kapitel VIIT och XII samt Meyer-Glaubers [1964]explicita formu-
lering i kapitel IT samt var diskussion i kapitel 3. Jfr &ven Eisner »A Permanent Income
Theory for Investment» [1965 b], s. 17.

3 Dessa resultat bygger huvudsakligen pé tvérsnittsstudier. Ytterligare ett indirekt stod
fér hypotesen pé aggregerade tidsseriedata kan refereras, exempelvis Kuh-Meyers arbete
for The Commission on Money and Credit [1963] samt Andersons [1964] variant pa
raccelerator-residual-funds» teorin dér en speciell finansiell modell ligger till grund fér in-
vesteringsfunktionen.

¢ Se Hansson ([1963]) stencil fran konjunkturinstitutet) som i princip f6ljer Meyer-Kuh
[1957] vad metod och ansats betriffar. Ett visst utslag for olika kombinationer av »laggade»
acceleratorvariabler (»saluvérdets procentuella férdndring») kan héir skonjas hogkonjunktur-
aret 1955, medan samma utslag uteblir aret 1954, som karakteriseras av den tidiga produk-
tionsaterhdémtningen fran 1953 &rs recession. Sparandevariabelns utslag kan tyvérr inte
utlésas ur institutets redogérelse. Resultaten ansluter sig saledes »till hilftens till de Meyer—
Kuhska.

5 Den Meyer—Glauberska [1964] tillampningen géller i huvudsak tvérsnittsstudier pa
enskilda foretagsdata. Anmérkningen skall saledes ej tas som kritik mot dessa forfattare.
Jfr déremot de Leeuw [1962] som pa tidsseriedata (kvartal) estimerar en investeringsfunk-
tion som samtidigt innehéller en nagot komplicerad acceleratorvariabel (»Capital Require-
ments») och en deflaterad sparandevariabel (»The Flow of Internal Funds»). Bagge dessa
variabler uppvisar en stark f6ljsamhet 6ver tiden (s. 418 och 420). Denna ansats motsvarar
alltsé i huvudsak var basmodell (I1) i kapitel 5 (avsnitt 5:2), med den skillnaden att de
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stort antal foretag samman, som normalt —vad kapacitetsutnyttjandet anbe-
langar — befinner sig i en cyklisk fasférskjutning i forhallande till varandra.

Meyer-Glauber [1964] forfaktar dsikten att den ekonomiska verkligheten ar
for komplicerad for att i praktisk tillimpning kunna sammanfattas inom
ramen for en totalmodell.! Ett exempel pd en utvidgning av denna tes é&r
deras — visserligen endast vagt antydda — »Liquidity stock-lagged adjust-
ment» investeringsférklaring. Under de speciella betingelser som r&dde i den
amerikanska ekonomin under &r 1952 finner de att de féretag som kunde eller
var villiga att avsevirt reducera sin likviditet detta dr ocksd tycktes engagera
sig i en relativt till andra féretag omfattande investeringsverksamhet.?

§ 7. NEOKLASSISK INVESTERINGSTEORI I TILLAMPNING

Bland de studerade forebilderna kan skénjas ytterligare empiriskt inriktade
ansatser att syntetisera den neoklassiska pd produktionsstrukturen och relativ-
priset pd kapital och arbete grundade investeringsteorin, med den mer meka-
niska kapitalanpassningsprocessen. Denna tendens kan tillsammans med de
tidigare diskuterade rdnteansatserna tolkas som ett dterupptagande — i mer
nyanserad form — av de mindre framgingsrika neoklassiska ansatser som
testades i ekonometrins barndom.?

Kapitalanpassningsprocessen i sin traditionella »capital-outputs koefficient-
form bortser ju i princip frdn alla produktionsfaktorer utom kapitalet. Denna
efterfrégeberoende kapitalbreddningsprocess (»Capital widening») syntetiseras
i de nya formuleringarna med den neoklassiska av relativpriset pd kapital och
arbete och produktpriserna pédverkade kapitalférdjupningen (»Capital deepen-
ing»). Man kan hérvid exempelvis med Jorgenson [1963] tinka sig foretagens
malbeteende som en strivan att maximera sitt »Net worthy — eller i Grunfelds
[1960] terminologi »the market value of the firmy.

Jorgenson definierar hdrvid »met worth» som féretagets nettointikter diskon-
terade till nuvdrde dver en odndlig planeringshorisont. De 16pande nettoin-
tikterna i sin tur definieras som féretagets l6pande bruttointédkter minus
léner och kapitalkostnader. Genom att maximera detta uttryck for »met worthy»
under restriktionen av en traditionell neoklassisk produktionsfunktion och den
definitionsméssiga likheten mellan férdndringen i kapitalstocken och netto-
investeringsverksamheten erhélls ett méatt pd den »optimalay kapitalstocken
K* som en funktion inte bara av omséttningsnivén utan ocksé av kapital-
kostnader, I6ner samt produktpriser.

Leeuw arbetar i volymtermer, medan vi dels later bade sparande- och investeringsvariabeln
vara uttryckta i 16pande priser, dels testar en utfallsfunktion.

1 Jfr pa denna punkt Liu [1955] och [1960] som p& samma grunder hidvdat att alla
strukturella ekvationssamband tenderar att bli underidentifierade snarare én exakt- eller
overidentifierade, vilket i princip ér samma sak.

2 Meyer—Glauber [1964], s. 125 f.

3 Se exempelvis Tinbergen [1939], s. 65 ff. Resultaten fran dessa testférsék synes under
langa tider dérefter ha lett till ett allmént avstdndstagande bl. a. fran rantevariabeln i
ekonometriskt inriktade investeringssammanhang.
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Med detta optimala kapitalstocksbegrepp kan sedan en ny variant pa
kapitalanpassningsprocessen formuleras, dir den optimala produktionsutrust-
ningen bestdms dven av prisforviantningarna (pd arbete, kapitalvaror och pro-
dukter) over foretagets planeringshorisont. Borttas prisberoendet &terfar vi
den enkla kapitalbreddningsmodell som redan tidigare diskuterats. Man kan
kanske hdvda att den neoklassiska ansatsen innebér en integrering av forkla-
ringen till investeringarnas konjunkturella beteende med en forklaring av
langsiktiga strukturella forandringar i produktionsstrukturen. Det borde dock
mer explicit d4n vad som sker i Jorgenson [1963, 1965] ha framhéllits att dennes
modeller bl. a. bygger pd det a priori inte utan vidare acceptabla beteende-
antagandet att foretagarna varje Sgonblick planerar sin framtida produktions-
och investeringsverksamhet under en f6rvintan om f6r all framtid oférdndrade
relativpriser pd produkter, arbete, kapital ete. (sstationary market conditions»).

I Jorgenson [1963] eller i den mera utarbetade versionen [1965] i »Brookings
Quarterly Econometric Model of the United States» provas ett matt pd »the
desired stock of capitaly av f6ljande utseende:

Kt*zyp—t% déir

Ct

P, ir foretagens produktpris och O, »outputs-volymen. y stdr fér produktions-
funktionens (av traditionell Cobb-Douglas typ) produktionselasticitet m. a. p.
kapitalet. ¢; dr ett kapitalkostnadsmétt (»the user cost of capitaly) vari bl. a.
ingdr priset p& kapitalvaror och ett rdntemdatt. Noteras bor att Jorgenson i
detta kapitalkostnadsmatt dven inkorporerar effekten pé prisstrukturen av den
direkta féretagsbeskattningen. Tillimpningen sker pd kvartalsdata, varvid en
mycket komplicerad tidsdimensionering av reaktionen pd investeringssidan
(slag-structure») av en férdndring i K* anvinds.

Grunfeld [1960] finner pd grundval av tidsseriestudier pd rsdata — sdvil
aggregerade som for enskilda foretag — att »the market value of the firm, i.e.
the value placed upon the firm by the securities markets» synes vara en kénslig
indikator (béttre an »profitsy) pd de forvintningar, som bestdmmer investe-
ringsbesluten (op. cit., s. 211). Han tédnker sig hdrvid den 6énskade kapital-
stocken K} som en funktion av detta smarket value of thé firm» V,, dvs.

Ki =H{V.}.

V;1isin tur ses som ett matt bide pé »expected profits» och »the rate of interesty,
dér rdntan tédnkes fungera som en diskonteringsfaktor. »The relevant rate of
interest» innefattar hirvid sival lingtagarens som langivarens srisk premium»
samt »the pure rate of interests, dvs. ldnerdntan vid riskfri kreditgivning (s.
236 ff.).1

1 Jfr hérvid med Jorgensons resultat (exempelvis [1965], s. 86 ff.) samt med de tidiga
Meyer—Kuhska [1957], s. 187 f. utslagen f6r en »stock-pricesy variabel, vilka helt ansluter
sig till den Grunfeldska tolkningen. Observera dock den kritiska omtestningen av Grunfelds
modell av Griliches—Wallace [1965] bl. a. p&4 samma aggregerade kvartalsdata, som Jorgen-
son anvént sig av och med ett mera adekvat hdnsynstagande till investeringsbeteendets
tidsstruktur. Jfr pd denna punkt dven Meyer—Glauber [1964], s. 152 ff., vilka omprévar
sin kombinerade »accelerator-residual-funds» hypotes genom att under hégkonjunkturaren
— enligt Grunfelds idé — #ven infoga en aktiekursvariabel.

Problematiken kring denns utvidgning av kapitalteorin och dess tillimpning som fér-
klaringsunderlag fér foretagens forvéantningsbildning och investeringsbeteende finns fér
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Ingenting hindrar att en teoribildning av det slag som diskuterats under
denna paragraf tédnkes ligga till grund for formuleringen av den 6nskade
kapitalstocken K* i vara investeringsfunktioner i kapitel 3. Savida vi kan
forutsatta att eventuella prisrorelser under planeringsperioden ej paverkar
denna 6nskade kapitalstock under samma period sd elimineras dessa variabler
under alla omstédndigheter fr&n vart slutliga problem att studera utfalls-
funktionens egenskaper. (Jfr avsnitt 5:3 punkt 5 och 6.) Vihar dock i kapitel 3
hiavdat den uppfattningen att en neoklassiskt inspirerad prisbildningsmekanism
exempelvis enligt Jorgensons [1963, 1965] formulering ovan knappast kan
betraktas som en limplig utgdngspunkt i en investeringsmodell som syftar till
att forklara investeringarnas kortsiktiga fluktuationer. Denna anmérkning
torde vara sérskilt relevant ndr problemet, som i vért fall, d&r avgrdnsat till ett
studium av foretagens revideringar av sina drliga investeringsplaner, och utgor
ett skal till att variabler som rdntan, priser pa faktorsidan samt dven skatter
betraktats som »praktiskt irrelevantas! i var »accelerator-residual-funds» modell
i kapitel 3.

Speciellt bor observeras att den»riantekénslighets hos industriinvesteringarna,
som tidigare utforligt diskuterats, enligt var tolkning géller réntefluktuationer-
nas inverkan pé den optimala tidsférdelningen av en redan beslutad eller plane-
rad kapitalanskaffning. Det torde ej vara denna typ av tidsférdelningseffekt
som avses att fdngas upp i ovan refererade empiriska arbeten. Tolkningarna
pé denna punkt gdr dock ndgot isér.2

§8. FORVANTNINGSBILDNING, INVESTERINGSPLANERING
OCH UTFALLSFUNKTIONEN

Slutligen aterstar en kort presentation av tidigare empiriska testforsok av den
speciella s. k. utfallsfunktion (»The Realization Function») som har studerats
empiriskt i denna undersékning. Forestdllningen som sddan &r ingen nyhet i
den ekonomiska teorin. Tankegdngar med liknande innebérd kan ségas ha
utkrigtalliserats i och med introduktionen av den dynamiska sekvensanalysen
och Stockholmsskolans formulering av »ex ante» och »ex post» begreppen.® Inte
heller dr begreppsapparatens anvindning begridnsad till investeringsteorin.
Det 4r snarare den explicit formella utvecklingen av en empiriskt orienterad
analysapparat som &r av betydligt farskare datum. Detta arbete och mynt-

Svrigt utforligt diskuterad och i viss utstrickning empiriskt belyst f6r svenska férhallan-
den med utgangspunkt fran langtidsperspektivet av Lundberg [1961].

1 Begreppet harstammar fran Modigliani-Cohen [1961], s. 55 ff.

2 Jfr exempelvis Griliches—Wallace [1965], s. 327 med Anderson [1964], s. 121 f.

3 Jfr t. ex. diskussionen av Lundberg [1937] i kapitlen VI, VII, VIII och IX, dér fore-
tagarnas forvéntningar explicit introduceras som bestémningsfaktorer till deras investe-
ringsbeteende. Utfallsfunktionens idé far vidare en klar om én ej i matematiska ordalag
preciserad formulering av Palander [1941] i hans recension av Myrdal [1939]. Hela for-
vintningsproblematiken som sédan och féretagens pa sina framtidsforvintningar grundade
aktivitetsplanering hade for 6vrigt redan da fatt en mycket explicit och detaljerad behand-
ling av Svennilson [1938]. Se #ven Lindahl [1939] part one och Hansen [1951], Chapter II.
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ningen av begreppet »The Realization Functions som sédant harrér frin de
béda amerikanska ekonomerna Franco Modigliani och Kalman J. Cohen.?

Utfallsfunktionens idé och konstruktion har redan tidigare introducerats i
och med presentationen av vér analysmodell i kapitel 3. Héar skall ndgot mera
i detalj redogéras for Modigliani—Cohens speciella formulering av utfallsfunk-
tionen for ett foretag eller en grupp foretag under antagandet om homogena
planeringsperioder,? dvs. att beslut fattas for och verkstélles ¢nom lika ldnga
enhetsperioder hos varje foretag.

Vid slutet av varje period bestdmmer sig varje foretag for vilka aktiviteter
det planerar att verkstédlla under den framférliggande perioden.® De beslut
som fattas beror i sin tur av vid periodens ingéng gallande betingelser, ingéngs-
villkoren (vinitial conditions») bendmnda A(t —1) vid slutet av perioden ¢t —1,
samt numeriskt specificerade férvintningar avseende den relevanta ekono-
miska beslutsmiljon (»the environment») under ett antal framtida perioder.
Man formulerar dérefter en beslutsfunktion (vdecision functionn):

Xy a(t) =D[A(E—=1), B, 4(t), ... Bey(t+0)].

X, ,(t) star for fattade beslut (»moves») f6r perioden ¢. Variablerna B represen-
terar forviantningarna avseende den ekonomiska miljons utveckling under
beslutshorisonten ¢, t+1, ... ¢ +0. »Dy slutligen star f6r »decisiony.

For att beskriva vilka aktiviteter som de facto verkstalls under perioden ¢
(kallade X(¢)) definierar M—C en verkstdllandefunktion (venforcement functiony),
vilken beskriver X(t) som en funktion (1) av det tidigare fattade beslutet
X, ,(t), (2) de tidigare ingdngsvillkoren 4 (¢ —1), (3) miljons vid slutet av perio-
den t—1 forvintade utveckling under perioden t, B;_,(¢) samt (4) den ekono-
miska miljons faktiska beteende under perioden ¢, B(t). Vi skriver alltsd verk-
stédllande funktionen som:

X(t) = BLX, (1), A*(t—1), Bi4 (1), Bt)].

»E» stdr har f6r »enforcement». Observera att M-C [1961], s. 99, infér den i
verkstéllande funktionen relevanta uppséttningen ingdngsvillkor 4*(t —1) som
en delméngd av beslutsfunktionens ingdngsvillkor A4(t —1).

Definitionsmaéssigt verkstélls alltid beslut nér s§ ar mojligt. Beslut har — pé
ett i detta avseende realistiskt sidtt — fattats pd grundval av kdnda ingéngs-
villkor och férvéntningar om framtiden. For det fall forvéntningarna infrias,
dvs. B(t)=B,_,(t) géller alltsd definitionsméssigt att besluten verkstélls i en-
lighet med beslutsfunktionens planer, dvs. X(t) =X,_,(¢).

M-C ser férvintningsbildningen som endogen. i sitt analyssystem. For att
uppnd denna egenskap definierar de en s. k. forvintningsfunktion (ranticipa-
tions function»):

B, _y(t+3) = ATA({t—-1)]i=0,1,...0.

1 Se M-C [1958] samt en mer utarbetad version dir den tillimpade analysapparaten far
en mer definitiv formulering [1961].

2 Vi féljer i stort M—C [1961], s. 96 ff.

3 I enlighet med sin tidigare framstéllning (M-C [1961], kapitel I) ténker sig M—-C valet av
beslut som finnandet av sthe best first move» under en fixerad beslutshorisont och nume-
riskt bestdmda riskvérderingar m. m. samt med hénsynstagande till det faktum att varje
val binder eller lédgger restriktioner pa framtida valméjligheter. Beslutsvalet formuleras
alltsé i enlighet med traditionell planeringsteori som l6sningen av ett maximeringsproblem
under ett antal bivillkor.
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Forvintningarna avseende den ekonomiska miljons beteende under var och en
av de framtida perioderna ¢, t 41, ... {40 ses alltsd som en funktion enbart av
ingéngsvillkoren 4(¢t —1) vid perioden ¢ —1’s slut.

Genom en sammanstéllning av beslutsfunktionen D och verkstédllande-
funktionen E samt insittning av férvintningsfunktionerna A’ erhills en
beteendefunktion ex post (vthe general behaviour function») i vilken verkstéllda
aktiviteter under perioden ¢ kan uttryckas som en funktion av enbart ingéngs-
villkoren A(t—1) och miljons faktiska beteende B(¢).! Vi skriver

X(t) = E[D[A(t—1), ATA®t—1)]i=0,1,...0], A*(t 1), A°[A¢—1)], B{)]

dvs. X{t) = B[4(t —1), B(t)]
eftersom A*({ —1) definierats som en delmédngd av A({—1). »B» stér hér for
»behaviours.

Genom att subtrahera beteendefunktionen ex post B fran beslutsfunktionen D
erhélls det uttryck som vi i kapitel 3 dopt till utfallsfunkiionen (srealization
functiony):

X=X, 4(t) = BlA({—1), BU)]—D[A(t—1), Bi4(), ... Biy(t+0)]=
= R[A(t—1), B({t), B.4(t), ... Bi(t+0)].

R dr en nagot férenklad och férvanskad variant pé de formuleringar av utfalls-
funktionen som M—C [1961] efter ett ndgot omstandligt symboliskt resonemang
kommit fram till.2

Med referens till kapitel 3 observerar vi att beslutsfunktionen D i princip
motsvarar vir planfunktion (3:1) medan funktionen B motsvarar vér in-
vesteringsfunktion (3:5). 1 utfallsfunktion (3:29) i kapitel 3 har alltsd plan-
utfallsskillnaden kunnat uttryckas som en funktion av vissa initialvillkor,
forvintningarna om den ekonomiska miljéns beteende under ett antal framtida
perioder samt férvintningsutfallet ex post under perioden.

Forvantningsfunktionen 4 motsvararas slutligen i vart fall bl. a. av det
enkla medelvirde av produktionsférindringarna under ett antal historiska
perioder, som vi specificerat i kapitel 5, avsnitten 5:2 och 5:3.

Det &terstdr att konstatera att forsoken att testa utfallsfunktionen empiriskt
dr f&4 och ofullstdndiga. En forsta systematisk ansats pd &rliga tidsseriedata (8
observationer) av Modigliani-Weingartner [1958] och en kombinerad analys
pé &rliga tvarsnittsdata och kvartalsvisa tidsseriedata av Eisner fran [1962] kan
refereras till samt dven en tidigare studie av Eisner pd enbart &rliga tvérsnitts-
data frdn 1958.3 Négra sporadiska forsék att medelst forfrdgningar hos fore-
tagen utreda orsakerna till speciella avvikelser mellan rapporterade planer och
realiserade utfall* kan dven noteras.

Eisner observerar i sina ekonometriska ansatser ett visst ehuru ndgot obe-
stdmt forklaringsvirde till industriinvesteringarnas (byggnader ock maskiner)

1 8e M-C [1961], s. 101.

2 Se M-C [1961], s. 111 {f., speciellt uttrycket (C8), op. cit., s. 118.

3 Se Eisner [1958] och [1962] samt en utarbetad och mer fyllig version av den sistnémnda
studien i hans bidrag till The Brookings Quarterly Econometric Model [1965].

4 Exempelvis Foss—Natrella [1957] och [1960]. En liknande svensk intervjustudie (icke
publicerad) fran ar 1964 utférd gemensamt av konjunkturinstitutet och statistiska central-
byran kan dven noteras.
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plan-utfallsskillnad hos utfallet hos en av féretagarna rapporterad »férséljnings-
férvantningsvariabel» (vsales realizationsy). Detta géller sdvdl pd tvérsnitts-
som pé tidsserieniva.!

I tvérsnittsstudien frdn 1962, som técker dren 1955, 1956 och 1957 respek-
tive, erhéller Eisner ett mycket svagt utslag fér det 16pande utfallet pa for-
sdljningsférvantningarna for hela materialet. Standardavvikelsen dr genom-
glende av samma storleksordning som eller stérre &n den skattade regressions-
koefficienten. »Utslagety dr mest markerat f6r dret 1955, som representerar en
investeringsbooms kulmen. Detta resultat 6verensstdmmer med de Meyer—
Kuh-Glauberska utslagen pd tvirsnittsdata for accelerator-kapacitetsvariabeln
under hogkonjunkturdren. Den »laggades vinstvariabeln ger utslag under
konjunkturnedgéngen 1957, men annars inte (ocksd detta i Gverensstdmmelse
med Meyer-Kuh—Glaubers resultat).? Dessa resultat ¢verensstdmmer ocksd i
princip med Modigliani-Weingartners [1958].3

Ett sirskiljande av stora féretag forstdrker ndgot forséljningsforvintningsut-
fallets utslag hos Hisner, men »stér» — av dennes siffror att déma — vinst-
variabelns utslag. En tvirsnittsskattning av samma utfallsfunktion fér alla
tre dren aggregerade, ddremot, ger ett klart utslag for forséljningsforvint-
ningarna, vilket synes mycket rimligt med tanke pé en viss sannolik férdrojning
ireaktionen pd investeringssidan samt det férhéllandet — vilket vi argumen-
terat for i kapitel 3 — att de finansiella faktorernas investeringsreglerande
betydelse 1 huvudsak bér vara av kortsiktig natur medan sambandet mellan
produktionsutrustning och produktionsnivé (acceleratorteorin) bér gora sig
géllande 6ver ldngre tidsperioder.t

De kvartalsvisa tidsserieestimaten (Eisner [1962]) utmynnar i stort sett i
resultat liknande de ovan relaterade. Denna ging ger dven den med ett kvartal
vlaggader fordndringen i vinstvariabeln (Ap,_;) ett klart utslag. Frin Eisners
senare utvidgning av denna studie [1965] noterar vi ett funnet hogre forkla-
ringsvirde (pd tidsserieestimaten) hos den lopande fordndringen i omsédtt-
ningen (»salesy) jamfort med utfallsvariabeln.

Eisners resultat ger en fullt tillfredsstdllande motivering for infogandet av
den deflaterade saluvirdesférandringen (AQ) som en speciell forklaringsfaktor
i var utfallsfunktion i kapitel 3. Alternativen med den explicit formulerade
férvantningsfunktionen vad avser produktionsutvecklingen (avsnitt 5:2) er-
sdtter hirvid 1 princip Eisners frdn foretagen inhdmtade uppgifter 6ver »sales
expectationsy. Enda skillnaden &r att vi tvingas att a priori postulera en for-

1,— 17 0,—0f Py 1
1 Ansatsen kan formuleras som: =R —

s , ] ddr O betecknar
i St_1 F

forsdljningens storlek (f=foérvintad) samt I =investeringsvolymen (p=plan). P, , stir
for vinsten aret fore det lépande och antages vara en »proxy»-variabel f6r vinstférvant-
ningarna. F uttrycker »gross fixed assets», alltsa ett métt pa kapitalutrustningen. Se Eisner
[1962], 5. 192.

2 Se Meyer—Kuh [1957], kap. VIII samt Meyer—Glauber [1964], s. 77 ff.

3 Op. cit., s. 43 {f.

4 Jfr hérvid igen Meyer-Kuh [1957], s. 130 ff.
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vantningsfunktion, ity att i Sverige, dnnu s& linge inga enkitdata 6ver fore-
tagens forsdljnings- och produktionsforvantningar insamlas.

Eisner har sdledes fatt utslag (pd kvartalsdata) dels f6r de mera 18ngsiktiga
kapacitetsutbyggnadskrav som rapporterade »sales expectations» represente-
rar, dels ocksd £6r den mera 15pande reffektens av vinstvariabeln, vilken Eisner
tolkar som ett »proxy» uttryck foér féretagarnas vinstférvantningar.

De ovan redovisade resultaten frén ekonometriska testforsék harmonierar
1 stort sett med resultaten frén de ovan ndmnda frdgeundersékningarna. Bort-
sett frén den i kapitel 5 formulerade »glomskehypotesen» synes orsakerna till
planutfallsskillnaderna i huvudsak kunna refereras till som icke forvintade
variationer i foretagens relevanta beslutsmiljo, varvid forsdljningsférvént-
ningarnas »utfally rapporteras vara av stor betydelse.!

Vi kan saledes — till sist — bara konstatera att de redovisade utldndska er-
farenheterna pa intet satt diskrediterar realismen bakom den tnvesteringsteort som
formulerats © kapitlen 3, 4, och 6 och som testats mot svensk statistik. Snarare har
ett patagligt stod for teorins rimlighet erhdllits.

1 I den refererade svenska frageundersékningen (utford av konjunkturinstitutet och statis-
tiska centralbyréan) ndmnes #ven investeringsfondsfrislappet 1962/63 som en saddan icke
forviantad och betydelsefull variation.
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BILAGA 2

Vissa modellproblem

A. MOTIV FOR FORMULERINGEN AV SPARFUNKTIONEN
I KAPITEL 3

Foretagets sparande innehéller vinsten som en komponent. Sparandets rela-
tion till vinsten beror bl. a. av skattelagstiftningens bestdmmelser. Inférandet
av en sparfunktion i var totala investerings—finansieringsmodell innebér darfoér
samtidigt inférandet av ett vinstantagande. Detta vinstantagande har redan
diskuterats 1 avsnitt 3:7, punkt 3. Vinsten bestdms av foéretagens produk-
tionsteknik och marknadsbetingelserna for sidvél produktionsfaktorer som
produkter. Vi skall hir nirmare diskutera vilka férutsittningar i detta av-
seende, som vir sparfunktion bygger pé.

Foretagens bruttovinst (V) definieras i vinststatistiken som féretagens totala
intdkter frén den l6pande rérelsen (S) minus hdrmed sammanhingande till-
verknings-, forsiljnings- och férvaltningskostnader samt varuskatter.! Vi de-
finierar ddrfér V under perioden ¢ som:

V=8~ Lyw,— @ p’ 1)
dir  S,= Qi pl. (2)
Antag vidare @,=Q:—@f och Q7= qQ/ 3)
samt P = pi =pi. (4)

Lw betecknar hir 16nesumman (=arbetsinsatsen (L) ginger medellonen (w)).
@ &r produktionsvolymen, @’ saluvirdet i volymtermer samt @” volymen mel-
lanprodukter, rdvaror m. m. i produktionen. g star f6r andelen mellanprodukter
m. m. i saluvirdets volym. Vi férutsitter att denna andel dr nagorlunda
konstant 6ver tiden.* Vi tédnker oss fér enkelhets skull att prisindex fér produk-
ter (p®), investeringsvaror (p’) och mellanprodukter m. m. (p™) har samma

1 Se exempelvis SO, Foretagens intékter, kostnader och vinster ar 1960, tab. 6.
2 Som redan papekats i avsnitt 5:3, punkt 4 dr detta ett traditionellt antagande i produk-
tionsmodeller av input—output typ.
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basér och utvecklas parallellt 6ver tiden. (1) kan dd med hjdlp av (2)-(4)
skrivas som:

Vi=Qpi — Lyw,. (5)

Bruttovinsten kan alltsd skrivas som differensen mellan nettoforadlings-
véardet (»value producty) i 16pande priser och 16nesumman. Bruttovinsten har
alltsd ej korrigerats for kapitalkostnaden (rdntor och avskrivningar). Tidigare
studier 6ver efterkrigstiden har visat att bruttovinstens fluktuationer i stor
utstrackning kan dterféras pd intraffade fluktuationer i nettoforadlingsvardet
(@p”), medan lonesumman uppvisat en mer stabil trendmaéssig tillvaxt. Varia-
tioner i savél nettoférddlingsvirdet som lonesumman synes vidare domineras
av variationer i de tva storheternas volymkomponenter, dvs. i produktionen
(@) och arbetsinsatsen (L). Ett typiskt konjunkturménster hos bruttovinsten
slutligen dr att dess nivd 6kar kraftigt i konjunkturuppsvinget for att stabili-
seras under kulminationsfasen och den f5ljande avmattningsperioden.! Dessa
iakttagelser kan litt omformuleras i termer av Iloneandelens (6 =Lw/Qp")
utveckling 6ver tiden. I tidigare svenska (och dven utlindska) studier har
en anmérkningsvird konstans kunnat observeras hos I6neandelen pé lang sikt.
Over konjunkturférloppet har dock loneandelen tenderat att minska i upp-
svingsskedet samt 6ka under dess kulminations- och nedgéngsfas.? Denna iakt-
tagelse dr blott en spegelbild av bruttovinstens konjunkturménster som relate-
rats ovan. Vi formulerar darfor en funktion som foérklarar lonesummans varia-
tioner som:

Lyw,=6"Q,p + 6" A(Q, p?). (6)

Loénesumman ténks alltsd kunna formuleras som en linjir funktion av
produktionsvirdet (=@p®) och dess fordndring (A(@p?)). ¢” formodas hérvid —
1 6verensstdmmelse med det iakttagna konjunkturménstret hos léneandelen —
vara negativ, men ¢’ positiv. I denna formulering kommer »konjunkturvaria-
belny A(Qp®) att giva sitt numeriskt stérsta respektive minsta bidrag till forkla-
ringen av l6nesummans variationer nir minsknings- respektive okningstakten i
produktionsvirdet &r som storst, dvs. 1 (@p”) — kurvans inflexionspunkter.

Endast i en ekonomi av lingsiktigt konstant virdemdéssig tillvixt hos
industriproduktionen A(@Qp*)/@p’ =k, (konstant) erhélles en ldngsiktigt kon-
stant loneandel 6 som:

6 =0 +06"k;.
Vi far frdn (5) och (6) en vinstfunktion av utseendet:
Vi=(1-0")Q.pf — 0" AQ p?). (7)

1 En ingdende analys av konjunkturférloppet hos féretagarvinsterna och dess komponenter
aterfinns hos Kuh [1960] och Hultgren [1965].

2 Se Jungenfelt [1966] kap. VI samt Fridén [1964]. Vi observerar dock att detta konjunk-
turmonster ej klart kunnat urskiljas just under var observationsperiod (Fridén [1964],
s. 42 ff.), varfér vara férhoppningar om ett klart utslag for variabeln A(Qp?) i var sparande-
funktion i motsvarande grad bér modereras (se s, 119f).

207



Anmérkas bor att 16ne (summe) funktionen (6) litt kan omskrivas som:
Lyw,= (6" +6") @Qpf — 06" Qu1pi1. (6 b)

Om 6’ = —¢” kommer lénesumman 4r ¢ att bli direkt proportionell mot netto-
foradlingsvérdet under féregdende &r t —1. Om 0’ > —¢", vilket torde vara det
empiriskt mest relevanta alternativet, kommer lénesumman under den
l6pande perioden att till en del dven anpassa sig till samma periods netto-
foradlingsvérde.

Vi definierar nu bruttosparandet (P) som bruttovinsten minus direkta skatter

(T, vinstutdelningar (U), samt 6vriga kostnader netto (0).!
P=V,~T,-U,~0, (8)

Vi bortser hér ifrén det faktum att en del av investeringsfondsavsattningarna
méste spérras pd ett konto i rikshanken. Bruttosparandet inkluderar namligen
totala investeringsfondsavsittningen enligt vira definitioner.

Om vi frdn nettovinsten drager arets avskrivningar (D), avsdttningar till
investeringsfonder (IF) samt 6vrigposten (0), erhélls den beskattningsbara
inkomsten (IS).

]St:Vt—Dt—IFt_Ot‘ (9)

For enkelhets skull forutsitts alltsd O i sin helhet representera vid beskatt-
ningen avdragsgilla kostnader. Infér dessutom f6ljande definitionsmaissiga
relationer.

Uy=wV, (10)
T,=t,I8, (11)
0,=6,V, (12)
IF,~},V, (13)
D,=d,V, (14)

Alla storheterna w, ¢, 6, f och d tilldts variera frdn period till period. » (utdel-
ningarnas andel av bruttovinsten) &r normalt en positiv storhet (ca 0,20) som
motvarierar med bruttovinsten. f+¢é har visat sig vara en negativ och starkt
fluktuerande kvot under den studerade perioden.? Eftersom f enligt vira defi-

1 Att dven denna definition grovt 6verensstémmer med den tidigare omnémnda framgar
av en jamférelse med definitionen i statistikbilagan appendix 2 avd. A samt tabell 6:s
uppstéllning 1 SOS Foéretagens intékter, kostnader och vinster exempelvis ar 1960. Vad (8)
ovan framfér allt bortser fran &r lagerreservens féréndring — en foérenkling som vi hér
tilldter oss. Eftersom lagerreservens férdndring motsvarar en kapitalférlust (vinst) pé
grund av prisvariationer kan vi i och for sig dven betrakta denna som en kostnad (intékt)
och lata lagerreserven ingé i O tillsammans med rantekostnader (intékter) plus alla &vriga
intdkter och kostnader. Jfr pa denna punkt dven Ostlinds [1946] definitioner, op. cit.,
s. 43, samt s. 149 ff. vilka i princip 6verensstémmer med véra.

2 Se Eliasson [1967], s. 246 . 6 + f ovan motsvarar ¢ i tabell 2:3.
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nitioner alltid &r positiv! blir tydligen O en intdktspost. ¢ (skattesatsen) kan
sdgas motsvara skattelagstiftningens skattesats férutsatt att foretagen varje
ar fullt utnyttjar méjliga vinstdispositioner fore skatt. d slutligen representerar
den skattemaéssiga avskrivningens andel av bruttovinsten. ¢ kan tolkas som en
finanspolitisk handlingsparameter, medan u kontrolleras av foretagarna sjilva
och definierar deras utdelningsbeteende. Aven f och d kontrolleras av fore-
tagarna sjalva inom ramen for skattelagstiftningens bestdimmelser.

Efter ett antal algebraiska manipulationer féljer nu frin (2), (3) samt
(7)-(14) den linjdra sparfunktionen:

Pi=a,;8,+ b, AS, (15)
dir a;=[(1-w,—6)—t,(1—d,—f,—6,)] [1-0'][1—q]

bs=[(1—u,—6)—t,(1~d,—f,—6)]16" [1 —ql (—1).

Detta dr den sparfunktion som i kapitel 4 estimerats mot tidsseriedata Gver
P, 8 och AS.2

En forutsdttning om konstans dver tiden hos ag och b; implicerar hérvid en
férutsdttning om att foérdndringar i foretagsbeskattningens bestdmmelser
under observationsperioden alltid varit av sddan natur att foretagen kunnat
kompensera dessa férdndringar genom att variera yparametrarna» «, f, d och ¢
s& att konstansen hos a; och b; approximativt bibehallits fran &r till 4r. Det
dr under dessa implicita férutsdttningar om skattepolitikens inverkan pé
foretagens sparandeutveckling som (15) i kapitel 4 har anpassats till vart
statistiska material. Forutsdttningarnas realism synes vissa ar vara mycket
diskutabla. De har darfor ocksd diskuterats mot bakgrunden av kapitel 2:s
institutionella framstéllning, i samband med de empiriska resultatens presenta-
tion. Namnas bor hdrvid att uttrycket t(1 —d —f —6) frén ett stabilt medelvirde
pé ca 38 procent successivt sjonk till 25 procent ar 1963. Eftersom en trend-
méssig sdnkning av bruttovinstmarginalerna under samma period har kunnat
konstateras innebar detta att en observerat langsiktig konstant sparmarginal
kunde uppritthillas tack vare en minskad skattebelastning®.

Vi observerar att sparsambandet (15) har ménga a priori mycket plausibla
egenskaper. For det fall vi kan vénta oss en ldngsiktigt konstant tillvixt i
omsittningen [(AS/S)*=k,] erhélls ocksd en langsiktigt konstant sparande-
marginal (P/S)* =a;+bsk,. Indiceringen »L» markerar att aggregering skett ver

1 Hela avséttningen till investeringsfond inréiknas i sparandet. Ianspraktagande av in-
vesteringsfond paverkar daremot ej P.

2 Jfr p& denna punkt Kuhs [1963] motsvarande sparfunktion i hans langsiktiga finan-
sieringsmodell (op. cit., s. 29 ff.). Kuh sdtter avskrivningarna som en konstant procentsats
av kapitalstocken samt »Retained earningsy som en konstant del av bruttovinsten. 1
princip erhéaller han hérvid en sparfunktion av den enkla typen: P = aS, varvid P definierats
som avskrivningar +»retained earningsy samt bade S och P uttryckts i fasta priser.

3 Se Eliasson [1967], tabell s. 246 samt tillhorande text.
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en »lingrey tidsperiod dn &r. Kortsiktiga variationer i denna marginal beror
alltsd p& — den i virt fall rliga — variationen i AS/S. Maximalt bidrag
till sparandenivén P erhédlls ndr omsdttningens (S) 6kningstakt dr avtagande.l

B. TEORETISK BEHANDLING AV HANDELSKREDITGIVNINGEN
OCH MODELLEN FOR DEN GRA MARKNADEN

Ett primért syfte med denna framstéllning &r att presentera de férutsittningar
pd vilka modellen fo6r den gré marknaden bygger, samt att explicit markera de
ofta grova approximationer som gjorts. Visentliga resultat har redan medde-
lats verbalt i samband med behandlingen av den grd marknaden i kapitel 4.
Framstéllningen gors dérfér relativt kompakt i denna exkurs. Det bor vidare
observeras att denna formella framstéllning endast géller krediter, som upp-
stdtt i samband med varutransaktioner.

1. Hirledning av en kreditfunktion

Vi studerar till att borja med ett féretag ¢. Symbolerna dr desamma som i
kapitel 3. Nya symboler definieras allteftersom de inférs. Vi anvénder ett
kontinuerligt betraktelsesétt.

Varje foretag 7 karakteriseras av en varustrém och en betalningsstrom. Be-
teckna den tid som forflyter mellan varuintensiteten i ett visst 6gonblick ¢
(leveransen =8;(t)) och den motsvarande betalningsintensiteten med o;(2).
Kredittiden o;(t) forutsédtts vara positiv samt ha kontinuerliga tidsderivator
av forsta ordningen. S;(¢) forutsétts ha kontinuerliga tidsderivator av alla ord-
ningar. o,(t) kan betraktas som kredittiden vid datumet ¢ for féretaget ¢’s for-
séljning.

Det foljer att de betalningar, som instrémmar till féretaget under perioden
(¢, t+At), beror av leveranser 1 tidsintervallet [t —a;(t), ¢ -+ At —a(t -+ At)]. Om
vi later At—0 kan vi skriva betalningsintensiteten i tidpunkten ¢ som:2

Uilt) = [1— o (0184t — oi(8)]. (16)
Vi kan nu definiera den kreditstrom som vid varje égonblick uppstér som:
dH; (¢ ,
20— 80— U = 8400~ (1= o0) 8,0l a7)

Utveckling av S;(f — «,(t)) kring «,(f) enligt Taylor samt insdttning i (17) ger:

1 Nirmare bestdmt niar A28 = — (a;/bs) AS, fér AS >0, dvs. efter inflexionspunkten hos §
men fére dess maximipunkt.

? Bewis: Differentialkalkylens medelvérdessats tillater oss skriva:

AUt +nAt) = {At — o;(t + At) + &, (8) 18, {t — o;(8) + E[AL — ot + AL) + o (2)]}

dar 0<n<1,0<&<l.

Division pé bada sidor om likhetstecknet med At samt grinsovergédng At~ 0 ger enligt
derivatans definition:

U ={1- a;(t)}si{t~ai(t)}.

Uttrycket (16) ar analogt med Hansens [1961] s. 34 motsvarande formulering vid behand-
lingen av betalningsstrémmar vid export- och importaffarer.
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WY sio-n-aion [so-wosior 3 EaPsog] g
K-2 !

déir S = d}cjﬁt;m. (19)

(18) kan omskrivas som :

WO _ O SO o0 51100+ B (20)

dir Ry= —[1—ol(t § )] S99 (1), (21)

R, forutsitts vara en dndlig storhet.

Integrering over intervallet (0,%) ger d4 omedelbart kreditvolymen vid tid-
punkten ¢ som:

t t
Hi(t) = o, (8) S, (8) — J o (1) a; (v) Si (1) dv + f R;dv —a;(0) 8,(0). (22)
0 0
t t
Kalla a,;(0,t) = J Rdx —J o (7) a; (1) S; (v) dr — 02, (0) S, (0). (23)
0 0
Inséttning i (22) ger:
Hi(8) = o, () S; (8) + a; (0, 8). (24)

Stocken utestdende krediter Hi(¢) ar tydligen produkten av kredittiden «; och
varustrommens storlek S, vid varje tidpunkt plus en faktor a; som enligt (21)
beror bl. a. av varustrommens storlek och riktning, samt kredittiden och dess
tidsderivata.

Vi kallar (24) {6r en indwiduell kreditfunktion.

Tydligt ar att kredittagningsfunktionen (4:2) i kapitel 4 for ett individuellt
féretag bygger pd en Taylor-utveckling av definitionen (17).1

2. Vissa egenskaper hos kreditfunktionen

Vi skall nedan underséka den individuella kreditfunktionens egenskaper for
nagra enkla fall avseende kredittidens och varustrémmens variabilitet 6ver
tiden. For analysen av den gré marknaden i kapitel 4 har en 6kad kunskap om
egenskaperna hos faktorn a; ¢ (24) varit av intresse.

a) Fallet med en konstant varustrom och variabel kredittid

Alla tidsderivator av S,(t) blir i detta fall lika med 0 och (22) reduceras till:

Hi(t) = [oi(t) — 0(0)]85(0). (22B)

1 Motsvarande tolkning kan ges f6r kreditgivningsfunktionen (4:1). Den kompliceras dock
av det faktum att dven variabeln AAF ingér.
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Faktorn a; reduceras till @,(0,t)=0c(0)8;(0). Kreditvolymens storlek blir
beroende av varustrommens storlek samt kredittidens deviation fran ett initial-
lage «;(0). Det inses omedelbart att en férlingning av kredittiden resulterar i
en ansvillning av kreditvolymen och vice versa, ty:

dHj (t)
da; ()

= 8,(0)>0.

b) Fallet med konstant kredittid och exponentiell tillvixt i varustrémmen
Det synes rimligt att tolka detta som ett »langsiktsfally. Tidsderivatan av a,(t)
blir lika med 0 och (22) reduceras till:

t

Hi(t)=o,;8;(t) +f Rdv —;(0)8,(0). (22C)
0

a; (¢)

Vért intresse koncentreras till »resttermeny a;, dvs. de tvé sista termerna i
(220). Skriv:

Si(t) = 8,(0)¢* (25)

diar § ar varustrommens konstanta tillvixttakt. Vi behandlar for enkelhets
skull endast fallet § >0.! Det kan d& visas att:2

1 Fallet d =0 har behandlats under a).
2 Forutséttningen om konstant kredittid innebir att oz,-/ (¢)=0. Derivering av (25) upp-
repade génger samt inséttning i (21) ger:

00, k o, _ k
r=(-1 3 " g8 = (~ st T

— (A)
k=2 k! k-2 k!

Vi kan utgd ifrén att «;<1 och d<1. Bigge storheterna har vidare férutsatts vara
positiva. Termerna innanfér summatecknet i (21) konvergerar alltsdé mot 0 under
teckenvixling, dvs.

(=) 8"
k!

— 0, nédr k— oo,

Det inses att :

kék k+16k+1

(—oy)
k!

}("“i)
>
(k+1)1

Termernas absoluta belopp bildar med andra ord en monotont avtagande talféljd.
Alltsé konvergerar den motsvarande alternerande serien enligt kinda satser. Foljakt-
ligen har serien en éndlig summa. Det foljer att:

2 62
i d e
» ok —— + (Negativ finit term)
SRS
k=2 k! ot?(sz (Zi(s
—5— 1——3— + (Positiv finit term)

(26) foljer nu omedelbart fran (A).
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R,=(—1)8,(0) o [1 —7 ‘ﬁé] ¢, (26)

dir 0<gy<1.

Eftersom vi begransat oss till intervallen 0 <a; <<1 och 0<§<1 géller att R,
dr en funktion av ¢ for vilken alltid géller:*

R,(t) <0.

Vidare géller att R; vixer numeriskt med .

Efter integrering av R; dver intervallet (0, {) enligt (23) inses att dven «, i
kreditfunktionen (24) dr en negativ term, som véxer numeriskt med ¢. Insétt-
ning av a,; och (23) i (220) samt division pd bdda sidor om likhetstecknet med
8,(t) enligt (25) ger s& smaningom:

Hiw)_ _ogd[ b ][, 1] _al0)
S0 % 2 [l " 3”1 e‘”] e

+ (konstant negativ term) nér £ — oo. (27)

Vid exponentiell tillvixt i varustrémmen S;(t) och konstant kredittid
kommer alltsd kvoten mellan kreditvolymen och varustrommens storlek att
understiga kredittidens ldngd. Kvoten skiljer sig frdn kredittiden med en
term, som konvergerar mot en (negativ) konstant med tiden. I specialfallet
0=0, dvs. varustrommen &r konstant, reduceras tydligen (27) till uttrycket
(22B), ett fall som redan diskuterats.

c) Fallet med linjér tillvixt i varustrommen och variabla kredittider

Det forutsitts att varustrémmen dr en linjar funktion av tiden samt att 8,(0) =
n;>0 vid tidpunkten ¢ =0. Ansitt:

Sit)=m;t+n,
dér m; dr en konstant >0. (28)

Derivering och inséttning i (22) ger d& strax:
¢

Hi(8) = oy (8) S, (2) — f m; 0 (t) oy (7) dv — at; (0) 7y
0

dvs. efter integrering :

Hi(t) =0, (1) Si(t) +(— 1) % [0 (£) = e (0)] — et (0) . (29)

ay

For tillrackligt stora (positiva) vdrden pa S;(0) ==; kommer a, genomgéende
att vara negativ. Foér sm& virden pd n; kan a; bli positiv om den l6pande

1 Om ¢ star for ar innebér 0 <e; <1 att kredittiden &r positiv och understiger ett ér.
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kredittiden o;(t) &r avsevirt kortare dn initialvérdet o;(0). For specialfallet
n;=0 giller exempelvis a; =0 beroende pd om o;(t) 2 «;(0). I allmédnhet bor
man dock kunna rdkna med att m; och «; dr numeriskt sma storheter jamférda
med S;(0) =n,; varfér den numeriska storleken hos 7n; bér dominera vid bestdm-
ningen av tecken och storlek hos a,. Féljaktligen bér dven normala variationer
i kredittiden o(t) kring initialvirdet «;(0) endast obetydligt paverka den nu-
meriska storleken och ej tecknet hos a;.

d) Det generella fallet

I syfte att studera egenskaperna hos resttermen a; i (24) har vi undersokt tre
enkla specialfall avseende varustrommens tidsférlopp. Som kommer att
framgd nedan dr vart egentliga 6nskemadl att kunna siga ndgot om resttermens
beroende av variationer i kredittiderna. Intet av de ovan studerade fallen &r
dock speciellt realistiskt som utgdngspunkt f6r en empirisk diskussion i detta
avseende. Man kan naturligtvis utvidga antalet fall med en stigande grad av
komplexitet. Det dr exempelvis alltid mojligt att till en serie observations-
punkter anpassa ett polynom av samma grad som antalet observationer. Kvar
blir d& i (21) lika ménga tidsderivator som polynomets grad. En generell be-
handling frén denna utgdngspunkt blir ogérlig. Ytterligare kunskap om varu-
strommens tidsférlopp méste inféras i analysen. Kvar stdr hela tiden det
faktum att det dr tidsderivatorna S{® i (21) som véllar problemen. Beroende
pd polynomets egenskaper kan dessa mycket vil vara numeriskt stora dven
tor stora k. Termen [ —;(¢)]*/k! konvergerar ddremot (for varje ) mycket snabbt
mot noll under teckenvixling. Resultaten frdn de behandlade specialfallen
antyder dock att varustrommens egenskaper dr av avgorande betydelse for
egenskaperna hos resttermen a,;. Vid tillrdckligt kraftig tillvixt i varustrom-
men synes @, bli negativ. Vidare antyder fall ¢) att variationerna i kredittiden
ej i storre utstréckning bor paverka den numeriska storleken hos a;. P& grundval
av dessa tentativa resultat synes det alltsd rimligt att aterféra en visentlig
del av en existerande instabilitet 6ver tiden hos resttermen a; p& variationer i
varustrommen.

3. Aggregering av kreditfunktioner
Summering av (24) Gver en grupp om N féretag (¢=1, 2,... N) ger nu:

H (1) = 8() 3 ot k(1) + 3 s (1) (30A)
A B
) 0) y N '
dir ky(t)= —EL S@)=3 8,(t) och H*(t)=3 H,(1). (30 B)
S 8,(1)

Vi kallar (30A) for en aggregerad kreditfunktion.
Avsaknad av indicering ¢ anger att vi studerar ovégda summor av motsva-
rande indicerade storheter. Uttrycket A(f) representerar den vigda medel-
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kredittiden for gruppen om N féretag. Vikterna motsvaras av »marknadsan-
delarnay k;(t). Det inses omedelbart att storleken hos A(t) péverkas av sdvil
forskjutningar i varustrommarnas sammanséttning som variationer i de indi-
viduella kredittiderna.

Séttes i (30B):

S;(t) = k;S(t) 1=1,2,... N.
N
Zkizl

Dér k; 4r en uppsittning om N konstanter, kan man tala om (31) som linjara

31)

aggregeringsfunktioner (N stycken). Under (31) géller att medelkredittiden
ej paverkas av forskjutningar i varustrémmarnas sammansittning.

Vi observerar samtidigt att ansatsen (4:2) (kredittagningsfunktionen) i
kapitel 4 forutsdtter att sdvil medelkredittiden A(f) som interceptet B(t) ar
konstanta 6ver tiden vid tillimpningen pa aggregerade tidsseriedata. Med
tanke p& vad som sagts under féregdende punkt synes detta vara mindre rea-
listiska férutsittningar.! Vi skall fortsittningsvis diskutera dessa forutsits-
ningar mot bakgrunden av den residualanalys av den grd marknaden, som
utfordes i kapitel 4.

Vér idé var att fordndringar i medelkredittidens lingd [AA(¢)] skulle &ter-
spegla sig i residualerna till en linjér, aggregerad regressionsekvation av typen

Hst)=AS@)+B (32)

dir A och B betecknar minstakvadratestimaten av A(f) och B(t) i (30A),
samt F1°(t) kreditstockens teoretiska virde vid insittning av S(t) i (32).
(30A) och (32) ger

He(t) —Hs(t) =[A(t) — A1S(t) + [ B(t) — B). (33)

[HS(t)—H*(t)] 4r den beriknade residualen till minsta kvadratanpassningen
(32). Vi har i kapitel 4 tolkat denna residual som ett uttryck fér en komponent i
vad vi kallat den gr8 marknadens buffertfunktion. Det f6ljer omedelbart frén
(30A-B) att en partiell 6kning (minskning) i medelkredittiden A(t) och/eller
ndgon individuell kredittid «;(t) vid oféréndrade individuella varustrémmar och
oférandrad sammansittning hos totala varustrommen kommer att cka
(minska) residualens storlek, ty

SLH (1)~ (t)] _

YT S()>0
S| H*(t) — H*(1)| ey
eller ‘W = Si(t) > 0.

! 8(t) har under observationsperioden uppvisat en kraftig trendtillvixt. Det kan vara av
intresse att notera att B(t) (dvs. regressionsekvationens intercept) genomgéaende berékna-
des som en negativ storhet (se tabellerna 4:1-2), ett resultat som var férvéntat a priori med
tanke pé slutsatserna i anslutning till (27) och (29) ovan.
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Residualens storlek och tecknen blir ddremot beroende ocksd av utgdngs-
laget. En ¢kning av medelkredittiden ceteris paribus ger ej nédvéndigtvis en
positiv residual. Det dr darfor tecknet hos residualens fordndring som dr av
intresse vid ett studium av betalningsterminernas variationer.

Det realistiska fall, som vi haft att utga ifrdn vid residualanalysenikapitel 4,
har dock varit en samtidig variation i sdvil individuella kredittider som varu-
strommar. Aven om vi under féregéende punkt tyckt oss kunna konstatera att
férdndringar i kredittiderna (vid smé& variationer i varustréommarna) ej i
storre utstrdckning bor paverka storleken eller tecknet hos B(t), s& kommer
B(t) inte desto mindre att i obestdmbar grad péverkas av varustréommarnas
variationer. Vi skulle pé& traditionellt sétt kunna beskriva detta generella
fall som ett »skift» i och en samtidig vridning av den linjdra kreditfunk-
tionen (32) med konstanta koefficienter 4 och B. Vridningen beror dirvid en-
bart av medelkredittidens foréindring. »Skiftets, dvs. fordndringen i B, har vi
trott oss i huvudsak kunna aterféra pd varustrommarnas fordndring.

4. Kreditgivning och kredittagning
Antag att (30A) beskriver kreditgivningen hos en grupp om i=1,2,...N fo-
retag. Lat:

D (t)=8°(8) 2 B,(t) K (1) + 24 (2)

A°(t) Bo(t) (35)

under motsvarande villkor beskriva kredittagningen hos en grupp om j=1,
2,...N° foretag. f; star for betalningsterminen vid inképen 87 (¢) =% S°(t). (30A)
och (35) ger:

He(t) — D¥(t) = A()S(t) — A°(0) S°(t) + B(t) — B(). (36)

Med en sluten foretagsgrupp menar vi en grupp féretag vars handelskrediter
e¢j strécker sig utanfér gruppen. I en sluten foretagsgrupp kan vi d& alltid
para ihop de individuella kredittiderna och varustrémmarna (=féretagen) sé
att for varje period giller att varje k;; motsvaras av ett lika stort & §;, varje
8, av en lika stor 8] och slutligen varje a; av en lika stor af samt N =N°.

Det foljer att varje individuell kredittagningsfunktion Dj(¢t) matchas av en
identisk kreditgivningsfunktion Hj(t) i den slutna foretagsgruppen. Samman-
parningen dr uttémmande. S(t) =S8°(t) och B(t) = B°(t) varfor:

H¥(t) — D*(t) = S(t) [A(t) —4°(%)] =0  S8(t)>0. (37)

Varje partiell féréndring i medelkredittiden pé skuldsidan méste motsvaras av
en lika stor fordndring p4 tillgdngssidan. H°(t) och D*(t) f6réndras med samma
belopp, ndmligen medelkredittidens férdndring multiplicerad med varustrom-
mens storlek. Det féljer att en 6kad kreditgivning p& den grd kreditmarknaden
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mycket vdl kan intrédffa i en sluten foretagsgrupp via variationer i kredittiderna
utan att nettostillningen [H*(t) — D*(t)] pdverkas. En féréndring i en foretags-
grupps nettostéllning [H°(t) — D*(t)] pd den grd kreditmarknaden kan alltsd
endast ske gentemot en annan féretagsgrupp. Det kan ytterligare visas att (37)
géller dven om i (33)

He(t) —H(t) + 0. (38)
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APPENDIX 1

Den ekonometriska metoden

A. INLEDNING

Den tillampade nationalekonomins ekonometriska ansats skiljer sig frdn 6vrig empiri
av en mer deskriptiv karaktér genom sin explicita kombination av a priori kunskap
eller antaganden med faktisk observation av métbara fenomen. Traditionellt
brukar den a priori begriansning som dessa antaganden lédgger pé de hypoteser som
skall testas mot den statistiska verkligheten formuleras i termer av en stokastisk
mekanism (modell), om vilken vi frén borjan tror oss kiinna vissa egenskaper.!

I denna bemérkelse dr den testmetod, som tilldmpats i denna studie ekonometrisk.
De antaganden som ligger till grund foér det testférfarande som utnyttjats i den
tidigare framstéllningen har i stor utstréckning refererats till som »traditionellas.
Hir foljer en mer detaljerad specifikation av dessa antaganden. Det kan ej und-
vikas att presentationen blir nigot teknisk. For en mer utforlig genomgéng av de
kunskapsteoretiska fundamenten fér den ekonometriska inferensen hénvisas vidare
till Haavelmos [1944] tidiga och utmirkta framstéllning.?

B. t-TESTET

Traditionellt brukar man i ekonometriska ansatser specificera ett visst funktions-
samband, en »modellmekanismy som representerar den ekonomiska hypotes vilken
skall konfronteras med den statistiska verkligheten. Vi ansétter exempelvis en
linjér modell av typen:

Y=o, X +op Xy +o3 X5+ Hg (1)

{X,, Xy, X, } fér hédr beteckna en uppséttning »férklaringsvariablers till den studerade
(beroende) storheten Y. ¢; betecknar en s. k. »rest» eller »storningsterm». A priors
brukar denna variabel ¢; férses med vissa stokastiska egenskaper.

I den klassiska regressionsansatsen tinker man sig hirvid besitta en uppséttning
av T(¢=1,2,... T') observationer pd var och en av variablerna {Y, X,;, X,, X,}
samtidigt som 7' populationer av slumpstérningar ¢, férutséttes existera var och en
med ett noll medelviirde, £ {¢;} =0 och med samma varians o.

Varje uppséttning observationer {Y, X, X,, X;} bestdmmer harvid ¥ som en
konstant linjér funktion av {X,, X,, X;} plus en dragning frén en population av

1 Detta dr bl. a. Koopmans [1957] begreppsbestdmning (op. cit., s. 197 ff.).
2 Speciellt kapitlen ITI, IV och V.
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slumpméssigt fordelade ¢;. Fortlopande dragningar av e ér okorrelerade. Vidare
forhéller sig de T' uppséttningarna {X,, X,, X;} oférdndrade vid upprepade drag-
ningar frdn samma population. Detta sistndmnda villkor motsvarar ett krav pa
att {X,, X,, X;} skall kunna uppfattas som icke stokastiska variabler dvs. att alla
X och ¢ dr oberoende.

For det fall att vi ej kiinner variansen hos ¢;, men tror oss veta — helt a priori —
att ¢ dr normalférdelade, kan det visas att

g = B k=1,2,3(=K) @)

Sz

k

blir en ¢-fordelad variabel med (T —K —1) frihetsgrader. Sé; betecknar hir den

berdknade standardavvikelsen kring &, (den berdknade minsta-kvadrat-skattningen

av «y). K star for antalet forklaringsvariabler, dvs. i vart fall tre stycken. Vidare

foljer att o, blir den bista linjéra »unbiased» skattningen av ;. Med »béstar menas

hérvid att minsta-kvadrat-metoden ger mindre varians ( =var(#,)) én ndgon annan
linjér estimator.!

Antag nu att (1) representerar var ekonomiska teori. Vi tror oss veta a priori
att X, X,, och X; under det linearitetsantagande som (1) uttrycker representerar
de »relevantay bestdmningsfaktorerna till Y. Hértill kommer ett stort antal fak-
torer X, =4, ... N, som var for sig och i varierande riktning obetydligt pdverkar Y.
Ett traditionellt a priori antagande bakom en stokastisk hypotes av typen (1) &r
att den vigda summan

S, X, k=4,5,..N (3)

besitter just de slumpegenskaper som ovan tilldelats variabeln ¢ i (1) fér det
beskrivna t-testets tillimpning.?

Véra hypoteser betriffande regressionsansatsen (1) har genomgdende géllt
huruvida varje regressionskoefficient ér signifikant stoérre eller mindre &én 0.

Var teori siiger exempelvis att «; bor vara > 0. Viformulerar darfér nollhypotesen:

Hy: oy <0

H,: den alternativa hypotesen blir d& att «, > 0. For det fall att vi observerar att
minsta-kvadrat-estimatet

&y >0 +2,86,

kommer vi att forkasta H, till f6rmén for H,, varvid H, alltsd motsvarade vér
steoriy. p representerar hirvid den risknivé vid vilken vi behaller eller forkastar H,.

Detta &r ett konventionellt testforfarande inom ekonometrin och motsvarar i
princip ett enkelsidigt ¢-test p& p x 100 procents risknivé. Under de antaganden
om slumpvariabelns egenskaper, som gjorts ovan tror vi oss alltsd 16pa en risk av
p x 100 procent (signifikansnivan) att forkasta H, trots att H, i sjdlva verket &r
sann.

p kommer vid varje branschtest genomgéende att véljas p =0,15. Vad betraffar
utfallsfunktionen (vthe realization function» i kapitel 5) for maskininvesteringar
samt praktiskt taget alla samband i den finansiella modellen i kapitel 4 har vi
arbetat med 13-14 observationer pé varje forklaringsvariabel (¢ =1, ... 13 el. 14)

1 Hur allt detta visas, samt betriffande tekniska detaljer, se exempelvis Goldberger [1964],
s. 156-181 eller Johnston [1963], s. 106-118.
2 Se exempelvis Goldberger [1964], s. 2-3.
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samt med mellan 2 och 4 férklaringsvariabler (K <4). Vi kan alltsé normalt rdkna
med mer én 9 frihetsgrader. Testvariabeln ¢, blir d& normalt ndgot storre én 1. Hérur
foljer den enkla tumregeln att vi pd branschnivé sédger oss ha registrerat ett utslag
for var hypotes om &, erhallit forvintat tecken samt &r absolut stérre dn den be-
riknade standardavvikelsen,

| &g, | > Se.

Det stegvisa multipel-regressionsprogram som anvénts vid véra berdkningar
(se avsnitt 3:9) erbjuder mojligheten att a priori specificera en linjér modell som
satisfieras av origo, dvs. ett plan med noll-intercept. Aven om vér teori (som hér
forutsdttes vara »sanny) leder oss fram till ett linjért uttryck utan intercept inne-
bér detta inte ddrfor att en generell linjér ansats (med intercept) resulterar i be-
raknade intercept exakt lika med noll. Eftersom det anvénda regressionsprogram-
met e erbjuder mdéjligheten att testa huruvida intercepten ér signifikant skilda
fran noll har vi i stéllet valt att tvinga regressionsplanet genom origo vid utfalls-
funktionernas testning i kapitel 5. Detta forfarande kan tolkas som att vart tids-
seriematerial berikats med ytterligare en »vald observationspunkts, vilken tillsam-
mans med de statistiska observationerna gor att ett noll-intercept berdknas. Ett
flertal »valda punkter» uppfyller detta krav. I regressionsprogrammet har proble-
met 16sts pd s& sitt att robservationsmaterialetsy medelpunks (¥, X,, X,, ...) satts
lika med origo. Den extra observationspunkt som astadkommer detta resultat ér
(—-2Y,;, —XX;;, —ZX;,...). Det foljer att ju lingre bort frén ndgon axel i ko-
ordinatsystemet de ursprungliga observationspunkterna ligger desto stérre nume-
riskt vérde méste motsvarande koordinat hos den adderade observationspunkten
ha for att det nya observationsmaterialets medelpunkt skall hamna i origo. S&
ldnge observationsmaterialets punkter genererats av en linjér stokastisk mekanism
med noll-intercept, s& kommer sdvél berdknade regressionskoefficienter och stan-
dardavvikelser som den multipla korrelationskoefficienten att vara oberoende av
vilken punkt pd ndmnda linjéra relation som véljes till medelvéirde. Origo torde
dérvid vara den programmeringstekniskt enklaste 19sningen. Déremot péverkas
sjalvfallet de berdknade métten av att regressionsplanet tvingats genom origo.
Normalt torde némligen observationsmaterialet utan detta tvéng resultera i ett
intercept som ej dr exakt lika med noll. Detta &r orsaken till att exempelvis den
multipla korrelationskoefficienten blivit négot lidgre vid berdkning med é&n utan
intercept (se s. 163). Samtliga moment har berdknats kring origo i stéllet for kring
medelvirdet hos det ursprungliga observationsmaterialet. Detta ér dock helt i sin
ordning. Vart testforfarande bor sjédlvfallet bli beroende av den funktionsform,
som a priori valts fér modellens relationer. Samma problem skulle ha uppstatt om
vi i stéllet jamfort linjdra funktioner med exempelvis potensfunktioner.

C. MULTIKOLLINEARITETSPROBLEMET

Multikollinearitet innebér att tvd eller flera av modellekvationens férklarings-
variabler {X;, X,, X} ér korrelerade med varandra. Det kan d& visas att en samti-
dig ansats av typen (1) ofta ger mycket stora berdknade standardavvikelser kring
de skattade regressionskoefficienterna.

D4 formulerandet av varje teori normalt — &tminstone frén konstruktérens egen
utgéngspunkt — implicerar att mycket starka skal talar for teorins rimlighet, 16per
vi alltsé en O6kad risk att ej kunna forkasta H, till formén fér var egen »rimliga»
teori, 4ven om den de facto dr sann.!

1 Se speciellt Goldberger [1964], s. 192 f., samt d&ven Malinvaud [1966], s. 187 ff.
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Eftersom multikollinearitet innebdr att en »samvariation» mellan férklarings-
variablerna forekommer i observationsmaterialet kan vi dessutom misstdnka att
deras skattade bidrag till f6rklaringen av den beroende variabeln ¥ kommer att bli
ganska godtyckligt fordelat mellan de korrelerade bestémningsfaktorerna. Vid
estimering med minsta-kvadrat-metoden riskerar vi sdledes pd grund av de stora
standardavvikelserna att erhélla strukturellt daligt sékerstdllda skattningar av
koefficienterna «,. De berdknade konfidensintervallen blir stora.

Vad hénder nu om négon av de interkorrelerade forklaringsvariablerna utelam-
nats ur modellen, dvs. om vi medvetet introducerar ett specifikationsfel i modellen?
Detta ar ett fall som vi upprepade génger har stott pa i var tillampning.

Lat oss for enkelhets skull anta att

X,=aX, (4)

giller exakt i (1). I detta fall kan de skattade standardavvikelserna S&; och
Sk, ej berdknas. De blir odndligt stora. Vi har alltsé ingen méjlighet att sirskilja
respektive variabels bidrag till férklaringen av Y.!

En ansats av typen:

Y = oq X, +oag Xy + (5)

innebir d& att & dven kommer att finga upp variabeln X o’s bidrag till féorklaringen
av Y. Minsta-kvadrat-estimation av o« ger en icke férvintningsriktig (vbiasedy)
skattning av «; i (1). Vi vet nédmligen fran (4) att

ocll =0y +oya. (6)

Aven om vi kiinner storheten »a» numeriskt maste vi lita till i férhallande till
testmaterialet extern information for att kunna sérskilja variablerna X, och X,’s
respektive bidrag till forklaringen av Y.% «, kan vara =0 (vi tror oss veta det). X,
blir d& den enda relevanta bestémningsfaktorn och vi far med hjélp av minsta-
kvadrat-metoden en férvintningsriktig skattning av «; i (1) och (5). Om déremot
o, F 0 — vilket bor vara det normala fallet — och vi ej kénner dess numeriska stor-
lek frén annat hall kan vi ej komma ldngre. Vi har upprepade ganger sttt pé
detta problem i vér tidigare framstéllning.

D. RESIDUALANALYS

Traditionellt har med residualanalys menats en form av stegvis regression (»step-
wise regression»).® Exempelvis i en ansats av typen (1) har termen o, X ;; uteslutits i
det forsta steget. En ny regressionsberdkning (andra steget) har direfter utforts.
Tidsserien av berdknade residualer till den forstaregressionsekvationens anpassning
har denna géng fatt tjénstgéra som beroende variabel samt den i forsta steget ute-
slutna variabeln X ; som oberoende variabel. Det har bl. a. hdvdats att detta kan vara
en metod att komma tillrdtta med multikollinearitetsproblemet. Det kan bl. a. visas
att om i forsta steget uteslutna variabler icke #r korrelerade med de kvarvarande
kommer sdvél det forsta som det andra stegets koefficientskattningar att bli

1 Detta &r ett fall av »perfect multicollinearity». Se Johnston [1963], s. 202.

2 Sadan extern information kan exempelvis erhallas via en kombination av tvirsnitts- och
tidsserieanalys, varvid en skattning av sambandet (4) indirekt erhalls, s.k. betingad regres-
sion i Wolds terminologi. Se Wold-Jureen [1952], s. 47 samt &ven Aberg [1966], s. 89 ff.
3 Den statistiska metoden stegvis regression far ej forvéxlas med standardprogrammet for
»stegvis multipel regression», som redogjorts for i avsnitt 3:9.
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forvéantningsriktiga. S& blir emellertid ocksd fallet om estimationen utférs simul-
tant, dvs. i ett steg. Aven vid férekomsten av kollinearitet mellan de tva stegens
variabler erhélls férviantningsriktiga skattningar vid simultan estimation. Dédremot
rdkar man ut fér de problem som diskuterats ovan under punkt C. Vid stegvis
regression blir koefficientskattningarna i bégge stegen »biased», ett forhéllande
som beror pé att i férsta steget inkluderade variabler »suger 8t sig» uteslutna och
kollinedra variablers forklaringsvérde. »Biasen» dr sdledes resultatet av ett speci-
fikationsfel 1 modellens forsta steg relativt den totala modellen omfattande béagge
stegen. Kriterier for hur den stegvisa metoden kan tilldmpas har utvecklats i ett
antal nyligen publicerade artiklar.!

Den residualanalys som har tillampats i denna studie (exempelvis i kapitel 6) &r
av en ndgot annorlunda karaktdr. Ocksd den bygger visserligen pd inférandet av
ett medvetet specifikationsfel i modellen (férsta steget). Det andra steget innebér
déremot ej négon ny regressionsberdkning. Vart andra steg omfattar i stéllet ett
studium av den berdknade residualens tecken och storlek emstaka dr i syfte att
testa effekten av héndelser eller omsténdigheter som intraffat enstaka &r och som
bedomts vara praktiskt relevanta forklaringsfaktorer till den beroende variabeln,
men icke desto mindre av statistiskt méttekniska skal méast uteslutas ur den formu-
lerade modellen.

Véar residualanalys dr mycket enkel och utgor i de flesta av vara tillampningar
blott en variant p& den ofta féorekommande tekniken att studera avvikelser kring
en trendlinje. Vi skall nedan nagot utveckla de formella krav, som maste uppstéllas
vid en residualanalys av detta slag.

Antag att (1) kan omskrivas som:

Y=o, X +og+e;+e (7)
dér 5; =0y Xy + o3 X5 (8)

(1) utgor var totala (»sanna») modell. (7) dr den partiella modell som anpassas till
det statistiska materialet »forsta stegetr. Den innehéller ett specifikationsfel &'

Det framgdr omedelbart att vi under ansatsen (7) for tillimpning av den test-
metodik, som redogjorts fér under punkten 2 ovan nu mdste stédlla samma krav
pa summan ¢ +e¢; som tidigare enbart pa slumpstorningen e;. Sjalvfallet kommer
detta att krdva speciella egenskaper hos variablerna X, och X;;, som vi ej utan
vidare kan férvinta oss vara uppfyllda.

Minsta-kvadrat-skattningen av «, under ansatsen (7) kan skrivas:

T
X, -X)\(Y,-Y
&1=Z< i 1)<_, Y) o
2 (X=X

dir X och Y star for berdknade medelvirden. Definiera viktsystemet:

Xil-Xl
Z (X,1—~X1)2

w; =

(10)

samt slopa for enkelhets skull markeringen av summationsintervallet. (9) och (10)

ger:

1 Se Goldberger [1961], Goldberger-Jochems [1961], Freund-Vail-Ross [1961], Kabe [1963]
och Wallace [1964] samt d&ven Goldberger [1964], s. 194 ff.
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&1=zini=Zw,-(oc1Xh +a4+£;+ei)
dvs. &=y + 2 wiei+ 2 wigg (11)

N —

M
ity Dw;X;=1 och > w,=0.

Forutsatt att termen M dr noll ger villkoret E(e;) =0 omedelbart! att E(a,) = a,
dvs. minsta-kvadrat-skattningen &; blir enligt (11) férvantningsriktig.

Vi gkall nu soka tillrackliga villkor fér att M =0. Definiera fér detta &ndamaél
korrelationskoefficienten:

DX, - X)) (X4~ X))

= —, 7=2,3 (12)
Y VZ(XM_XJZZ (Xiijj)g
ett uttryck som kan omskrivas enligt:
VS Xy X) 3 XXy - %) 13)

S X, %) 2 XX
(8), (10) och (11) ger nu:

’ ‘szXiz(Xil*X;) +“32X13(Xi1*X1)

M= we= S XX . (14)
Inséttning av (13) i (14) ger slutligen

S (v, _ 2 / o 2
M e, V(X - %) - V2 (Xip-Xy) (15)

VI, -%) VI, -
For det fall att alla X,;, 7 =1,2,3 &r lika blir M =0. Detta fall ir trivialt, likass,
det fall dar «;=0,7=2,3.

Foér det fall att ingen av de uteslutna faktorerna ar korrelerade med den kvar-
varande foérklaringsvariabeln X; (dvs. r, =73, =0) ger tydligen minsta-kvadrat-
skattningen é&; i (9) {6rviintningsriktiga estimat? av «; i (7). Om «, = 0 riicker det med
att ;3 =0 och vice versa.

Foérutom slumptermen ¢; kommer de beréknade residualerna

e; =Y, =&, X} —éy (16)

d& dven att aterspegla de uteslutna variablernas (X;, och X;;) bidrag till forkla-
ringen av Y. Vi observerar att dessa villkor blott utséger att de uteslutna variab-
lerna ej far vara kollinedra med négon av de kvarvarande i observationsmaterialet
(jfr foregéende avsnitt C.) For residualanalysens tillimpning férutsédtter vi alltsd
att ndgot av dessa villkor giller approximativt.3

1 Ty E(Zw;e;) = Zw; E(g;) =0 och Zw; oy = oy Zw; = 0, eftersom viktsystemet férutsatts vara
en icke stokastisk variabel.

* Dvs. B(G,) = «a,.

3 Wold har i sitt Proximity teorem (se Wold-Jureen [1952]) exempelvis s. 37 eller Wold—
Faxer [1957] visat att specifikationsfelet tenderar att bli litet om (4) stérningstermen &,
ir liten ochfeller (B) ¢; dr néstan okorrelerad med férklaringsvariablerna.

Det ligger i residualanalysens natur att (4) ej skall gilla. Diaremot underférstar de
ovan givna férutsdttningarna att (B) bor gilla approximativt for residualanalysens
tillémpning.

Jir pa denna punkt &ven Goldberger [1964], s. 194-197.
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Var hypotestestning 1 residualanalysfallet tillgdr s& att vi enligt var teori tror oss
veta ndgot om koefficienttecknet framfoér den uteslutna variableni (7). Vikan dd —
med bortseende fran slumpstérningen e;’s inverkan och under férutsédttningarna
ovan — formulera en hypotes om residualens tecken, vilken kan »prévas» mot vara
gjorda regressionsanpassningar.

Av de ovan utsagda reservationerna att déma méste vi hdrvid krdva en »viss
storlek» hos residualen for att testresultatet skall bli meningsfullt. Testkriteriernas
nérmare precisering i dette avseende har i tillimpningen i kapitlen 4, 5 och framfér
allt 6 bestdmts frén fall till fall. Detta ad hoc férfarande har dock samtidigt gjort
vara testresultat i motsvarande grad obestémda.

Det bor avslutningsvis podngteras att de villkor som diskuterats ovan endast
géller en residualanalys ddr de uteslutna faktorernas inverkan pa den beroende
variabeln ér additiv. Residualanalysen av den grd marknaden & andra sidan (se
avsnitt 4:2 punkterna 3, 4 och 5) giller ett icke linjdrt beroende mellan férénd-
ringar i handelskrediternas omloppstid och stocken handelskrediter. Residualerna
ténkes denna gdng genererade via férdndringar i regressionsekvationernas koeffi-
cienter. Villkoren for denna variant pé residualanalysen har diskuterats ingdende
i bilaga 2 avd. B »Teoretisk behandling av handelskreditgivningen och modellen
for den gré marknadeny. Se speciellt punkt 3.
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APPENDIX I

Statistikbilaga

Avd. A.

Avd. B.

Avd. C.
Avd. D.

Berékningsmetoder och killor vid sammanstéllningen av den finansiella
foretagsstatistiken m. m.

Kreditmarknadsstatistik for industriféretagen samt tabellunderlag for
diagrammen i kapitlen 1 och 2.

Visst tidsseriematerial for regressionsberékningarna i kapitlen 4 och 5.
Vissa resultattabeller till kapitlen 4 och 5.
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A: BERAKNINGSMETODER VID SAMMANSTALLNINGEN AV

DEN FINANSIELLA FORETAGSSTATISTIKEN, SAMT UPPDELNING
AV FINANSIERINGSBALANSEN I KAPITEL 2 (TABELL 2:1)

PA TRE UNDERBRANSCHER

A:l. Vinststatistiken (SCB, statistiska centralbyran)

Posterna (a) anskaffning av materiella anliggningstillgingar (investeringar)
(b) lagervolymfordndring (AXS)
() bruttosparande (P)
(d) bruttointikt av rérelse (romséttningeny, S)

Underlaget for berdkningen av dessa storheter har hémtats fran statistiska central-
byrdns sedan &r 1951 &rligen publicerade s. k. vinststatistik (se SOS, Foretagens
intédkter, kostnader och vinster).

Data hanfér sig endast till gruppen foretag med mer &n 50 anstillda arbetare,
vilket samtidigt ér den avgrinsning av industrisektorn med hénseende till fore-
tagsstorleken, som hela undersdkningen approximativt syftar till. Fér dr 1950 har
kompletterande uppgifter f6r posterna (a), (b) och (c) hémtats frén statistiska
centralbyrdns (SCB:s) s. k. foretagsstatistiska uppgifter. (Se Konjunkturlaget,
hosten 1952, serie A: 22, s. 126 ff.) Data f6r 4r 1950 har hérvid erhéllits genom en
schablonméssig korrigering pé grundval av en dubbelbestdmning av uppgifterna
for ar 1951.

Ett problem vid bearbetningen av vinststatistikens uppgifter har varit att uppna
jamforbarhet mellan data éver tiden. P& grund av omléggningar av rdkenskapsér
bortfaller némligen ett antal féretag ur statistiken varje &r for att sedan aterigen
dyka upp néstféljande &r.! Inom vissa branscher kan sédana bortfall av stora fore-
tag valla mycket besvirliga tolkningsproblem. Vinststatistiken erbjuder en maj-
lighet att korrigera for detta bortfall i det att data redovisas for bade bransch-
och storleksgrupperade foretag. Storleksgrupperingen varierar ndgot fran ar till ar
inom branschgrupperna. P4 grund av féretagens sekretesskydd har det féreskrivits
att det inom varje storleks- och branschgrupp fér vilken statistiska data redovisas
méste ingd minst tre foretag. I de flesta fall har dock f6r varje bransch fyra storleks-
grupper dterfunnits (50-100, 100-200, 200-500, samt mer &n 500 anstéllda arbetare);
summerade data for samtliga i gruppen ingéende foretag presenteras. Denna redo-
visning skall i princip vara tofal, om man bortser frdn det ovan némnda tillfélliga
bortfallet av foretag pd grund av omldggning av rékenskapsér.

For att forbattra jamforbarheten dver tiden har f6r varje &r, bransch och storleks-
grupper korrigering foér bortfall utférts med hjilp av motsvarande medelvérde for
gruppens kvarvarande foretag. Som utgdngspunkt f6r detta kedjningsférfarande
(som séledes utforts for var och en av de ca 45 delgrupperna vart och ett av aren
fr. 0. m. 1951 t. 0. m. 1963 f6r varje enskild berékningspost) har valts antalet fére-
tag ar 1961 (basdret). Om sdlunda (exempelvis for skogs- och trédindustri storleks-
gruppen 100-200 arbetare) »anskaffning av materiella anldggningstillgéngar» redo-
visats som 27 miljoner kronor &r 1960 samt antalet féretag detta &r var 38, mot
42 &r 1961, sd erhélls motsvarande korrigerade vérde som 42/38 x 27 miljoner kro-
nor.

Bortsett frdn smarre detaljer, s& dverensstimmer posterna (a):s, (b):s och (c):s
definitioner i princip med de av konjunkturinstitutet tillimpade.? Vissa avvikelser

1 Se dven Lowenthal [1966] bilaga 3, dir SCB:s vinststatistik ndrmare presenteras, samt
Féretagens intékter, kostnader och vinster, exempelvis ar 1960, s. 3°.
2 Se exempelvis Konjunkturléget, oktober 1964, s. 46.
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har dock uppstatt dé& vart speciella och synnerligen arbetskréavande kedjningsfor-
farande omdojliggjort en detaljerad bearbetning direkt pé statistiska centralbyréns
primérmaterial (vilket konjunkturinstitutet utnyttjar). Som kélla har i stéllet
anviants den av SCB tryckta &rliga rapporten Foretagens inidkter, kostnader och
vinster. En exakt definition av de olika posterna gives dérfér med hénvisning till
1960 &rs upplaga tabell 6. Siffrorna markerar radnumren:

(a) motsvaras av rad (23)
(b) motsvaras av rad (28)
(¢) motsvararas av raderna (11) +(13) +(14) +(16) +(28) —(27) —(33)
(d) motsvaras av rad (18).

Bruttosparandet (P) definieras alltsé som avskrivningen pa materiella anliggnings-
tillgdngar + avséttningar till pensions- och personalstiftelser + avséttningar till
investeringsfonder + redovisad vinst — beslutad utdelning + lagerreservens for-
andring [(28) —(27)]. Det bor vidare noteras att (b), lagervolymféréndringen, i
princip skall motsvaras av utgdende lagerstock vid drets slut minus vid &rets bérjan
ingdende lagerstock, bégge virderade till vid &rets slut rddande &teranskaffnings-
priser. Bruttosparandet kan &ven omdefinieras som bruttointdkten (18) minus till-
verknings-, forséljnings- och forvaltningskostnader samt varuskatter (19) [ =brutto-
vinsten (22)] minus réantekostnader netto [(10) —(6)] minus skattekostnader (andra
dn varuskatter) (12) minus beslutad utdelning (33) plus redovisad vinst (16) minus
en ofta betydande post 6vriga intékter netto [(15)—(5)—(7)—(8)].

Bruttointikterna (vomséttningen») slutligen, vilka fatt beteckningen »S» (fran
engelska »salesy) motsvarar varuomsdttningen och inkluderar alltsé ej finansiella
intédkter, intdkter fradn forséljning av anléggningstillgdngar m. m.

A:2. Statistiken over foretagens finansiella tillgangar och skulder (SCB m.m.)

Berdakningsmetod for posternas:

(A) forindring © kassa, bank och postgiro (AL®)

(B) fordndring © évriga finansiella tillgingar (AH®)
(C) ovrig extern uppldning (ADS®)

Definitioner: Posten (A):s omfattning framgér tydligt av dess beteckning. @ om-
fattar i huvudsak férédndringar i stocken utestédende handelskrediter (kundfordringar,
forskott till leverantorer, innehavet av ef diskonterade vizlar) samt ocksd fordndringen
i stocken wutestdende koncernfordringgr samt variationer i Mpagﬂersinnehavet
(dvs. aktier, obligationer ete.). Slutligen ingdr ocksé nettoavséttningen till spérrade
wnvesteringsfondskonton i riksbanken. Vissa vérderingsproblem uppstér speciellt
under denna post. Handelskrediter, koncernfordringar och spérrkonton torde i
stort sett kunna betraktas som uttryckta i nomenella véirden medan variationerna
i véirdepappersinnehavet normalt kan férvéntas vara uppmétt till bokférda véarden.
Forandringen blir d& definierad som skillnaden mellan bokférda stockuppgifter
vid slutet av tv4 pd varandra f6ljande &r. S&vil vad betréffar stockuppgifterna som
flowuppgifterna torde detta viardepappersinnehav till nominellt vérde representera
avsevirda belopp.! De bokférda beloppen representerar dérfér sannolikt en kraftig
underskattning av de nominella beloppen.

Posten (C) »dvrig extern uppldning» omfattar i stort sett all extern skuldséttning
utom uppléning mot obligationer och forlagsbevis hos affarsbankerna eller finan-

1 Matproblematiken i detta avseende finns utforligt diskuterad av E. R. E(saieson),
Promemoria angéende kreditmarknadsstatistik for féretag (stencilerad), statistiska central-
byran, Stockholm 1961.
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siering via aktiemarknaden. (C) omfattar alltsd i huvudsak nettoférdndringen i
stocken utestéende koncernskulder, 1dn hos férsékringsbolag, uppldning hos 6vriga

- kreditinstitut, samt accepterade véxlar, erhéllna leverantorsskulder och fdrskott

frén kunder, Proportionerna mellan de olika posterna (stockuppgifter) ultimo &r 1963
framgér av tabell 1:2 i kapitel 1.

Underlaget till statistiken dver féretagens finansiella tillgdngar och skulder hér-
ror fran tre huvudkdllor. For det forsta har utnyttjats data 6ver ett urval pa ca 400
foretag for dren 1950-55 sammanstéllda av Erik Dahmén for Industriens Utred-
ningsinstitut. Fér det andra har en liknande undersdokning p& samma forsknings-
institut omfattande ca 300 féretag med 6ver 50 anstillda arbetare (endast aktie-
bolag ingdr) kommit till anvéndning.!

Intetdera av dessa urval har sammanstéllts med det huvudsakliga syftet att uppné
srepresentativitety pd totalnivd f6r de branschgrupper vilka de olika {éretagen in-
rangerats under. I bégge fallen studeras en grupp &r frdn ar »identiska» féretag
under respektive delperioder, dvs. 1950-55 och 1955-62. »Populationen» fér vilken
representativitet dsyftats i den sistndmnda IUI-undersékningen utgéres av 700
sddana identiska féretag fran statistiska centralbyréns vinststatistik, frén vilken
de ovan néamnda 300 féretagen utvalts medelst ett slumpférfarande.

Den tredje killan, slutligen, ér statistiska centralbyréns enk#étundersékningar
over foretagens finansiella tillgdngar och skulder. Dessa understkningar pdborjades
dr 1955 av konjunkturinstitutet men évertogs 1961 av statistiska centralbyrén. I
princip bygger SCB:s undersékningar pé ett stratifierat, slumpmaéssigt urval fran
samtliga industriféretag med mer &n 50 arbetare. Data har sedan for de flesta &ren
uppraknats branschvis till denna populationsnivd, som ocksd valts till utgdngs-
punkt i denna undersékning (se avsnitt 1: 1).

Konjunkturinstitutets undersékningsresultat har ej publicerats (om vi bortser
frén Wickmans stencilrapport avseende dren 1955 och 1956).2 Vissa sammanstéll-
ningar frén primérmaterialet har dérfér mést goras. SCB:s undersékningsresultat
har déaremot redovisats i ett flertal stencilutgdvor. Foér dren 1950 och 1951 foére-
ligger ytterligare en undersékning frdn Industriens Utredningsinstitut® mot vars
resultat véra berdkningar avstdmts.

Vért problem har alltsd varit att for de ovannédmnda posterna (4), (B) och (O)
for hela undersékningsperioden 1950-63 soka uppnd »representativitety enligt den
1 SCB:s undersékningar definierade populationen.

I princip skall definitionsméssig 6verensstdmmelse rada vad betraffar avgréns-
ningen av de tre posterna mellan de tre kéllmaterialen. Aren 1955 och 1962 fore-
ligger dubbelbestdmningar av samtliga poster. De uppréknade posterna fran SCB:s
undersdkning &r 1962 har fatt bilda utgéngspunkten for ett korrigeringsforfarande.
Samtliga &rsdata f6r varje post har hirvid uppriknats f6r dren 1955-61 i forhallande
till den upprikningskvot som erhélls vid dubbelbestdmningen 1962. En motsvarande
upprékning har sedan utforts fér dren 1950-54 pd grundval av forhéllandet mellan
uppréknade vérden for dr 1955 och samma arsvérden frén 1950-55 &rs undersok-
ning. Uppréknade stockvirden for ultimo 1949 har vidare berdknats fran IUL:s
tidigare unders6kning och de uppridknade (netto) férandringsvirdena fér under-
s6kningsperioden kumulerats pé& dessa stockuppgifter. I de allra flesta fall har —
efter vad som kan bedémas — en rimlig éverensstdmmelse uppnétts mellan sdlunda
kumulerade enskilda poster och motsvarande stockuppgifter inhdmtade frén SCB:s
undersokning foér dret 1962.

1 Se Dahmén [1960] samt Lowenthal [1966].

? Se Wickman [1957].

8 »Undersékning av likviditetsléget inom industrin 1950-1951», Industriens Utrednings-
institut, Stockholm 1951 (stencil).
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Vid dubbelbestémningen av férdndringsposterna har de tvd bestdmningarna i
négra fa fall erhdllit olika tecken eller ocksd har skillnaderna vid lika tecken varit
ralltfér storan. Materialet som sddant har da inte givit ndgon végledning vid upp-
rakningen av data for mellanliggande icke dubbelbestdmda ar. I de flesta fall har
en korrigering kunnat ske pé ett som det bedéms »godtagbart» sdtt genom en i och
for sig ndgot godtycklig avstdmning av enskilda férdndringsposter mot motsva-
rande poster for dren 1955-60 i primérmaterialet till konjunkturinstitutets preli-
mindra undersokningar Over foéretagens finansiella tillgdngar och skulder vilka
refererats till ovan. Denna »korrigering» har sedan fatt bilda underlag for det fort-
satta upprékningsférfarandet for tidigare ar. Slutligen har som némnts en viss
ytterligare avstdmning kunnat erhéllas mot den ovan ndmnda IUI-studien for
dren 1950 och 1951.

I den mén vissa storre och som det bedémts vésentliga féretag fallit ut ur négot
av materialen har individuella justeringar av data gjorts. Livsmedelsindustrin har
i detta avseende vallat stora problem. I denna industrigrupp ingér en relativt
betydelsefull grupp ekonomiska foéreningar, en féretagstyp som helt uteslutits ur
TUI:s undersokning for dren 1955-62. For denna grupp har vissa schablonméssiga
korrigeringar mast goras i kombination med en addering av data frén enskilda
storre ekonomiska foreningar. Dessa omsténdigheter forklarar sannolikt ocksé att
ett relativt sett mycket stort antal dubbelbestdémningsbekymmer intraffat just
inom livsmedelsindustrigruppen, dér smé foretag dominerar, samt i mindre ut-
stréackning dven inom gruppen textil-, lader- och gummivaruindustri.

Det bor slutligen noteras att dessa korrigeringar i de allra flesta fall till resultat
har givit en absolut minskning av den i de f6ljande tabellerna redovisade statistiska
felposten (kolumn 11), ett férhéllande som bedémts tala f6r korrigeringsforfaran-
dets »rimlighet».

Sammanfattningsvis kan sdgas att de tre poster som diskuterats ovan (A) férénd-
ringen i kassa, bank och postgiro, samt i synnerhet (B) féréndringen i dvriga finan-
stella tillgdngar och (C) ovrig extern uppldning, utgor det i denna understkning pre-
senterade statistiska materialets ur kvalitativ synpunkt svagaste moment. For
livsmedelsindustrins samt textil- och lddervarugruppens del har kvaliteten be-
démts vara s& obestdmd att det 6vervigts att utesluta dessa industrigrupper ur
understkningen. Mycket talar dock for att det aggregerade materialet for hela
industrin ger en fullt acceptabel bild av industrisektorns finansiella utveckling.
En anledning hérfor ar att de flesta s&vil individuella berdknings-, urvals- som
bedémningsfel, som insmugit sig i enskilda branschdata bér ha en viss tendens att
utjdmna varandra nér de enskilda branschposterna adderas.

A:3. Den lopande kreditmarknadsstatistiken

a) Berdkningen av affdirsbankernas (netto)utlaning till industrisektorn (AAF):
Fran och med 1949 publiceras av Svenska Bankforeningen lépande (tvd génger
om &ret) uppgifter om affédrsbankernas stock utestéende 1&n med fordelning pé
olika ekonomiska sektorer, samt industrisektorns underbranscher. (Se Ekonomisk
Revy.) Denna ldnestock omfattar 14n, utnyttjad kredit i rakning samt véxlar.
Uppgifterna hanfor sig till stocken utestéende 1&n ett visst datum i maj respektive
november varje r. For att erhdlla férdndringsvirden for dessa stockuppgifter pé
kalenderdrsbasis har inom varje branschgrupp stockvérdena ultimo varje ar fram-
tagits genom ett enkelt diagrammatiskt interpolationsforfarande. I princip har
stocken ultimo varje &r erhallits som ett végt medelvirde av stockuppgifterna i
november respektive maj. Vikterna har utgjorts av tidsldngden mellan dessa
statistikinsamlingstidpunkter och &rsskiftet. Sjalvfallet dr detta en mycket grov
berdkningsmetod for en storhet som fluktuerar s& kraftigt i tiden som bankernas
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utléning. Normalt torde dock det sélunda framrdknade medelvirdet vara ett
béttre métt pd stocken utestdende 1dn ultimo varje &r &n endera av stockvérdena
f6r november eller maj.

Fordandringsviardet har sedan erhdllits som skillnaden mellan de interpolerade
stockuppgifterna. Vad affarsbankernas totala utldning betréffar har komplette-
rande ménadsuppgifter dven kunnat hiémtas fradn Bankinspektionens ménads-
rapporter.

Fran och med 1956 har pd motsvarande sétt kunnat beréiknas féréindringarna i
affarsbankernas utldning branschvis till foretag med mindre &n 50 anstdillda frén
Svenska Bankféreningens statistik. Som framgar av tabell B5 s. 239 s& hanfor sig
en avsevird del av de arliga totalfordandringarna till denna grupp av sméféretag.
Nérmare 30 procent av stocken utestédende industriella afférsbankslén dren 1956-64
hénforde sig till foretag med mindre én 50 anstéllda. D& det befunnits dnskvirt att
dven for dren 1950-55 erhélla grova uppgifter om affdrsbankernas utldning bransch-
vis till féretag med mer &n 50 anstéllda, har totalsiffrorna f6r varje bransch redu-
cerats i férhéllande till medelvéirdet av proportionen mellan férandringsvérdena
mellan de béda grupperna fér dren 1956—63. I princip innebér detta ett antagande
om att féréndringarna i affarsbankernas utléning till de olika storleksgrupperna
skett proportionellt och &t samma hall inom varje bransch varje &r under perioden
1950-55. Att detta antagande &r synnerligen orealistiskt framgér av férandrings-
vérdenas storlek och riktning &ren 1956-63. Dérfor har ocksd tidigare ars vérden
satts inom parentes, i tabellerna A 1-3 (s. 234f.). For vart éndamdl torde dock
dessa uppgifter, trots deras otillfredsstéllande métprecision, vara att foredra
framfor de totala foréndringsuppgifterna vilka éven omfattar gruppen féretag med
mindre &n 50 anstéllda. Samtidigt bor &ven observeras att Bankféreningens stor-
leksgruppering av féretagen hénfor sig till antalet anstillda medan motsvarande
gruppering i vinststatistiken och statistiken over foretagens finansiella tillgdngar
och skulder avser antalet anstdllda arbetare.

Normerna for klassificeringen av foretag pé ekonomiska sektorer och industri-
branscher i Bankféreningens statistik har éndrats négra génger under observations-
perioden. Den nuvarande klassificeringen har i huvudsak anvints, varfér vissa
schablonkorrigeringar mést utforas for 1950-talets tidigare &r. Hérvid dr att méarka
att kraftverksbolagen tillsammans med svéarklassificerade féretag hamnat under en
grupp kallad »6vrig industriy. Dessa bolags affarsbanksuppléning har dérfor blivit
fordelad pé branschgrupperna 1 och 3 i enlighet med ett korrigeringsférfarande
som skall beskrivas nedan. Vidare har en betydande post industriella byggnadslan
(byggnadskreditiv) ej kunnat sérskiljas frén sektorn »byggnads- och anlaggnings-
verksamhet».

Det ér slutligen vésentligt att komma ihég att statistiken over afférsbankernas
utldning &ven innefattar huvuddelen av AP-fondernas dterldn till industrin, som
administreras via affarsbankssystemet.

b) Posten obligationer och firlagsbevis (nyemissioner och nettoférindringsvdrden):
Nettoférdndringen definieras som skillnaden mellan industrins nyemissioner av
obligationer och férlagsbevis minus de drliga amorteringarna. Bdda komponenterna
har beriknats separat fér varje branschgrupp. Nyemissionerna har dérvid sam-
manstéllts frén Svensk Obligationsbok (1952, 1955, 1958, 1961 och 1964, Svenska
Bankféreningen), dér varje enskild emission redovisas for sig. Fordelningen pa
branschgrupper har skett i enlighet med motsvarande indelning av foretagen i
»Svenska Aktiebolag (Aktiefigarens uppslagsbok)». Frén Svenska Bankféreningen
har uppgifter erhallits om industrins totala &rliga amorteringar pa obligations- och
forlagsldn (exklusive kraftverksldn). Huvudsakligen p& grundval av i Lowenthals
nyligen avslutade IUI-studie (se ovan) insamlade data har dessa amorteringsupp-
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gifter dérefter schablonméssigt fordelats p& de olika branschgrupperna. Detta
material och d& framst emissonsuppgifterna bedéms vara av en mycket god kvalitet.

c) Posten aktieemissioner, (kontantbetalningar): Uppgifterna bygger pd Patent- och
Registreringsverkets numera méanatliga statistik, som f6r hela var observationsperiod
publicerats i Ekonomiska Meddelanden (Svenska Bankféreningen) fér industrin
totalt (inkl. kraftverksbolag). Fér aren frdn och med 1957 har hir redovisats de
med foérdndringen i totala aktiekapitalet forknippade kontantbetalningarna, dvs.
totala férédndringen minus fondemissioner — betalningar mot apportegendom ete.
— é&terbetalningar vid nedséittning av aktiekapitalet (dvs. dven inklusive betal-
ningar mot Overkurs). Fore 1957 déremot redovisades endast nyemissionerna
( =nyteckningarna). For att f& en viss uppfattning om de ur finansieringssynpunkt
intressanta motsvarande kontantbetalningarna har en pd grundval av statistiken
f6r dren efter 1956 schablonmaéssig neddragning med 30 procent av dessa data fore-
tagits i kombination med vissa speciella korrigeringar mot storre bolags &rsberéit-
telser. S&lunda har okningen av aktiekapitalet i Norrbottens Jarnverk med 170
miljoner kronor &r 1954 subtraherats fran patentverkets data. Detta &r avskrevs
nédmligen ett riksbanksldn till Norrbottens Jarnverk mot att statsverket erhdll
en aktiepost av ovannémnda storlek.! Ytterligare mindre korrigeringar har utférts
for Jonkopings och Vulcans Téndsticksfabriks AB kapitaléterbetalningar &ren
1950 och 1951 samt Svenska Tandsticks AB &ren 1955 och 1956. Se i detta avseende
ocksd Dahméns [1960] undersékning i Industriproblem 1960, s. 28. For perioden
1955-62 har dven vissa korrigeringar for kraftverksbolagens aktiefinansiering
(kontantbetalningar) kunnat goéras mot Lowenthals [1966] IUI-undersékning.
Denna undersékning samt Dahméns [1960, s. 17] har vidare givit underlag f6r en
grov fordelning av den totala aktiefinansieringen p& branschgrupper fér perioden
1950-62. I princip har totalen berédknade kontantbetalningar férdelats i enlighet
med den dér f6r varje &r redovisade branschférdelningen av nyemissioner (inklusive
overkurs).

En négot grovre fordelningsnorm har (tyvérr) mast anviandas for ret 1963, d&
endast forandringen i aktiekapitalet totalt, dvs. &ven inklusive fondemissioner
fanns tillgénglig per branschgrupp frdn SCB:s enkidt ¢ver industrins finansiella
tillgdngar och skulder.

Den finansiella statistik vars sammanstéllning hér redogjorts for finns fér hela
industrisektorn presenterad i kapitel 2:s tabell 2:1. Branschférdelade data for tre
underbranscher redovisas i de f6ljande tre tabellerna.

En ytterligare finférdelning av évriggruppen (tabell A3) har utnyttjats vid hypo-
testestningen i kapitel 4.

Hérvid bor anmérkas att den industriella finansstatistik som presenterats har
klassificerats med féretaget som »uppgiftsenhety i motsats till industristatistiken,
som grundar sig pé en indelning efter arbetsstélle. Darfor har genomgdende upp-
stdtt en mindre restgrupp av svérklassificerade foretag, ofta kallad »bruk och
kombinerade foretagy, som ej kunnat hénfoéras till ndgon bestdmd industribransch.
»Overlappningen» har i huvudsak gillt branschgrupperna 1 och 3, dvs. »malm-
brytning, metall- och verkstadsindustriny samt »tré-, massa- och pappersindustriny.
For att (i kapitel 4:s och 5:s ekonometriska testansatser) uppnéd samstémmighet i
detta avseende har data for gruppen »kombinerade foretagy schablonméssigt for-
delats p& branschgrupperna 1 och 3. Det &r dessa »korrigerade» data som presenteras
nedan i tabellerna A1-A3. (Se nedan.)

d) Forsikringsbolagens utléning till industrin har visserligen ej kunnat férdelas pé
industribranscher (den finns dérfoér ej separat redovisad i de féljande finansierings-

1 Se narmare exempelvis Riksgildskontorets Arsbok 1953/54, s. 32.
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balanserna) men &terfinnes for hela industrin (netto) i avd. B:s tabell B3 fr. o. m.
ar 1952.

Uppgifterna harror fran Forsékringsinspektionen; vad dren fore 1955 betriffar
fran opublicerat material, och dren 1955-61 fran Forsdkringsinspektionens érsskrift
yEnskilda férsikringsanstalters (SOS). For dren 1962 och 1963 har den mer detalje-
rade kvartalsredovisningen i SCB:s statistiska meddelanden utnyttjats. Med for-
sékringsbolag menas samtliga riksbolag, sdvil skade- som lividrsékringsinstitutio-
ner.

Forsikringsbolagens direkta utlaning omfattar 1an till industriféretag mot inteck-
ningar i fabriks- samt industriella jordbruks- och skogsfastigheter samt 6vriga
industrildn (under rubriken andra virdehandlingar). Uppgifterna aren fr.o.m.
1955 ar varderade nominellt, dessférinnan delvis till bokférda varden.

e) Det kan synas som om den »statistiska felposteny som uppstétt vid sammanstall-
ningen av de féljande tabellerna ér av avsevird storleksordning. Under denna post
uppsamlas némligen alla de avgrinsnings-, klassificerings- och registreringsfel, som
med noédvéndighet méste uppstd nér ett sd pass omfattande statistiskt material
sammanstélls fran s& méanga kéllor, som hér varit fallet. Felpostens storlek dr déarfér
ej alls férvanande. Resultaten frdn en liknande amerikansk sammanstéllning av
finansiella data avsléjar ocksd avsevérda felposter. I denna studie redovisas en
systematiskt positiv felpost vid &rsperiodisering, vilken betraktas som i huvudsak
bestdende av rena métfel. Vid kvartalsperiodisering upptréder déremot ett typiskt
sdsongmonster av sdvél positivt som negativt tecken. Forfattarna hénfér en
visentlig del av kvartalsfelet till vad de kallar »floaty, nidmligen tidsférskjutningar
vid registreringen av skuld-, respektive tillgdngssidans poster. Speciellt handels-
krediternas registrering missténks vara behdftad med »floats i denna bemirkelse.!

Observera vidare hur felposterna i tabellerna Al-3 ofta tenderar att minska i
storlek vid summeringen till totalniva i tabell 2:1 (kapitel 2). Denna tendens, som
blir ytterligare markerad vid disaggregering av »dvriggruppen» (tabell A3) pa
undergrupper, visar i stort sett endast att klassificeringsfelen till en del tar ut
varandra vid summering.

A:4. Nagot om branschklassificeringen

De statistiska uppgifterna i industristatistiken liksom i investeringsenkéterna hén-
for sig till arbetsstillen. Samtidigt bygger den finansiella féretagsstatistiken (vinst-
statistiken, statistiken 6ver féretagens finansiella tillgdngar och skulder samt den
lépande kreditmarknadsstatistiken) pé& foretaget som uppgiftsenhet.

Ett foretag bestér av ett eller flera arbetsstédllen. Var population, industrin, har
definierats som alla industriféretag med mer én 50 anstéllda arbetare exklusive
kraftverksforetag. Denna definition har anknutits till de indelningsgrunder som
tilldmpas i statistiska centralbyréns statistik dver foretagens intédkter, kostnader
och vinster, den s. k. vinststatistiken (se bl. a. avsnitt 4:1). Ett omfattande arbete
har lagts ned pé att anpassa alla 6vriga statistiska date till denna gruppering. Till
viésentliga delar har denna anpassning mést ske pé icke publicerat primérmaterial.
Hénsyn har hérvid ej kunnat tagas till det faktum att vissa féretag, som i den
finansiella statistiken i sin helhet forts till en bransch, i industristatistiken och
investeringsstatistiken fatt vissa arbetsstéllen grupperade under en eller flera
andra branscher. Denna felkélla har bedémts som mindre allvarlig p& grund av
den mycket grova gruppering av féretag och arbetsstéllen p& sju stora huvud-
branscher som tilldmpats (se nedan). Klassificeringsfel av denna typ pd bransch-
nivé dr vidare av den karaktéren att de elimineras vid summering till industriniva.

1 Se Meiselman-Shapiro [1964], exempelvis »table 3», s. 7, samt s. 82 ff. och 92 ff.
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Detta giller exempelvis Kklassificeringsfel som registrerats under den statistiska fel-
posten 1 finansieringsbalanserna A 1-A 3 nedan.

Den allvarligaste felkéllan vad avser branschklassificeringen torde hérréra fran
den schablonméssiga férdelningen av den finansiella statistikens branschgrupp
sbruk och kombinerade foretagy pé& huvudbranscherna mmalmbrytning, metall- och
verkstadsindustriy och »tréd-, massa- och pappersindustri» (se nedan). Utgdngs-
punkten har hérvid varit att i de finansiella balanserna A 1 och A 2 uppné samma
virdemadssiga fordelning av investeringsverksamheten &r frdn &r mellan dessa tva
branscher som den foérdelning, som registrerats i investeringsenkéterna. De korri-
geringsfaktorer som pa detta sétt erhdllits har dédrefter utnyttjats fér en férdel-
ning av ovriga finansiella data fér gruppen »bruk och kombinerade féretagy. Med
tanke pa denna grova fordelningsnorm har samtliga de regressionsberdkningar som
utforts 1 denna studie géllt sdval huvudbranscherna »malmbrytning, metall- och
verkstadsindustriy och »tré-, massa- och pappersindustri» som bédgge branscherna
tillsammantagna. P4 grundval av de resultat som erhallits har det dock ej befun-
nits motiverat att dven redovisa testresultaten frdn den stérre (summerade)
branschen.

Vad branschklassificeringen betraffar har en fullt tillfredsstédllande 6verensstdm-
melse kunnat uppnéds mellan vinststatistikens uppgifter och statistiken dver fore-
tagens finansiella tillgdngar och skulder. Efter vissa korrigeringar har dven en
acceptabel Gverensstdmmelse mellan dessa data och Svenska Bankféreningens
statistik Over affdrsbankernas utldning kunnat &stadkommas. Foretaget har ut-
gjort uppgiftsenhet.

P& samma sétt har en acceptabel branschéverensstdmmelse uppndtts mellan in-
vesteringsenkéternas datae och industristatistikens uppgifter om de olika branscher-
nas saluvérde (se avsnitt 5:1). Arbetsstéllet har hir utgjort uppgiftsenhet.

De problem som sammanhénger med foretagens storleksgruppering, upprék-
ningsforfaranden, populationens avgrdnsning m. m. har redogjorts for redan tidi-
gare i detta appendix. For de ldsare som &nskar en mer detaljerad information om
branschklassificeringen foljer nedan en forteckning 6ver vilka féretag respektive
arbetsstéllen som forts under de sju huvudbranscherna. Investeringsdata har alltsé
klassificerats enligt kapitalinvesteringskoden i kol. (1), industristatistikens upp-
gifter (saluvérdet m. m.) enligt industrikoden i kol. (2) samt alla finansiella data

1) (2) 3)

Klassificering Foretagsgrupp
enligt investerings-  Klassi- enligt vinst-
Denna under- enkéternas kapital-  ficering enligt statistikens
s6knings branschbeteckning investeringskod industrikoden®  numrering?
I. Malmbrytning, metall- 1151-1153 la—c 1-9
och verkstadsindustri 1251-1263 2a-n
II. Jord- och stenindustri 1351-1358 3a-k 10-16
III. Tré-, massa- och pappers- 1451-1454 4 a-h 17-23
industri 1551, 1552, 1553 5a-d
IV. Grafisk industri och 1554 5e 24-26
pappersforiadling 6 a-d
V. Livsmedelsindustri 1751-1759 7 a-k 27-34
1851-1853 8a-d
VI. Textil-, lader- och 1955-1957 9 a-m, p-r 35-43
gummivaruindustri 2051-2055 10 a—i
VII. Kemisk-teknisk industri 2151-2159 11 a-m 44

% Se exempel SOS, Industri 1965, s. 74 {.
b Se exempelvis SOS, Foretagens intdkter, kostnader och vinster ar 1961, s. 82 ff.

233



inkl. vinststatistikens enligt kol. (3). Finansiella uppgifter avseende foretag klassi-
ficerade som bruksforetag och kombinerade foretag enligt vinststatistiken (kod 46
och 47) har efter vad som sagts fordelats p& branscherna I och III. Hérvid ér dock
inte sagt, att de tre indelningsgrunderna ér helt konsistenta pé féretags- och arbets-
stédllenivd. Vi hdvdar endast att detta &r den mest konsekventa indelning som
kunnat &stadkommas.

Tabell A:1. Finansieringsbalans for malmbrytning, metall- och verkstadsindustri
1950-63, miljoner kronor.

Table A:1. Sources and uses of funds, 19501963, mining and engineering indu-

stries, million kronor.

1 Investeringar i materiella anliggnings-
tillgadngar
(Investments)

2 Lagervolymfériandring
(Net change in inventories)

3 Forandringar i kassa, bank och post-
giro
(Net change in cash-holding)

4 Forandringar i ovriga finansiella till-
gangar
(Net change in other financial assets)

5 Summa anvéndning
(Total uses [(1)+(2)+(3)+(4)])

6 Obligations- och férlagsléan, netto
(Net change in stock of outstanding
bonds and debentures)

7 Aktieemissioner (kontant)

(Financing on the stock-market (cash-
payments))

8 Lan fran affarsbankerna (netto)
(Commercial bank borrowing, net fi-
gures)

9 Ovrig extern uppléning
(Other sources of external finance)

10 Bruttosparande

(Gross industrial saving)
11 Statistisk felpost
(Statistical discrepancy)
12 Summa finansiering
Total sources [(6) + (7) + (8) + (9) +(10)
+(11)]

Kapitalanvindning Finansieringsbild

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1950 654 69 52 154 929 -8 11 (1)  (282) 593 50 !
1951 1782 108 129 248 1267 7 93 (71)  (520) 659 —-83 1!
1952 688 628 89 128 1533 3 66 (77)  (434) 1092 —139 1.
1953 653  —296 347 19 723 25 14 (-89) (—52) 1082 —307 '
1954 1730 —45 —108 120 697 —40 30 (9) (—183) 972 —91

1955 1765 449 —68 362 1508 —38 53 (25)  (676) 899 —107 1.
1956 841 581 —224 256 1454 —38 80 -2 562 1073 —221 1.
1957 904 592  —435 96 1157 —77 65  —87 251 1270 —315 1
1958 1176 —34 810 17 1969 —43 72 0 —-91 1533 498 1
1959 1343 — 60 745 690 2718 16 40 27 582 1631 422 2
1960 1444 909 —771 998 2580 —23 229 157 715 1582 —140 2.
1961 1 644 700  —311 699 2732 57 263 83 745 1651 —-67 2
1962 1618 363 389 216 2586 264 92 216 253 1361 400 2.
1963 2091 —110 201 803 2985 277 81 133 337 1961 196 2
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Tabell A:2. Finansieringsbalans for tra-, massa- och pappersindustri 1950-63,

maljoner kronor.

Table A:2. Sources and uses of funds, 1950-1963, pulp- and paperproducing

ndustries, million kronor.

Finansieringsbild

[e e}

10

12

1950
1951
1952
1953
1954
1956
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963

449
581
467
221
462
448
421
453
545
573
473
571
491
405

551
1316

310
634
441
631
639
870
1059
1173

1164
514

Tabell A:3. Finansieringsbalans for dvriga industrigrupper, exkl. kraftverk,

Table A:3. Sources and uses of funds, 1950-1963, other industries, excl. power

Finansieringsbild

10

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963

Kapitalanviandning

1 2 3 4 5
294 —~73 208 122 551
387 135 414 380 1316
361 379 —511 —177 52
307 —235 170 68 310
411 94 83 46 634
431 121 —294 183 441
433 67 -7 138 631
466 78 25 70 639
578 15 80 197 870
663 - 277 281 392 1059
745 6 — 349 771 1173
923 229 — 264 9 897
909 78 131 46 1164
697  —206 -3 26 514

195063, miljoner kronor.
plants, million kronor.

Kapitalanvindning

1 2 3 4 5
328 —41 -19 169 437
392 186 7 68 653
348 — 87 25 19 305
287 —-114 93 76 342
340 39 57 102 538
391 16 —32 128 503
403 3 12 101 519
349 102 186 90 727
459 —4 -1 238 686
561 38 273 114 986
630 227 —151 389 1095
710 146 — 145 365 1076
850 72 152 78 1152
920 50 51 368 1 389

154
145
277
450
350
324
390
477
577
723
714
770
771
715




B. KREDITMARKNADSSTATISTIK FOR INDUSTRIFORETAGEN,
samt tabellunderlag for diagrammen i kapitlen 1 och 2.

Tabell B:1. Industriféretagens® upplining pa den organiserade kreditmarknaden
1950-63, specificering pd wpplaningsformer, miljoner kronor.
Table B:l. Industrial financing on the organized credit market, 1950-1963,
distribution by credit institute, million kronor.

1 Obligationer, nyemissioner
2 Motsvarande amorteringar
3 Forlagsbevis nyemissioner
4 Motsvarande amorteringar
5 Obligations- ochférlagslanemarknaden

(netto) (1) —(2) +(3) —(4)

6 Aktiemarknaden (kontantbetalningar)

7 Forsdkringsbolagen (netto)

Foretag med Qj__g}gg\g%@{ anstallda
9 Foéretag med mer an 50 anstillda

10 Summa (netto)

11 Summa industriell nettoupplaning

Affarsbankerna®
(netto)

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1950 8 24 17 1 1 (39) . 115
1951 7 35 70 12 29  (119) .. 397 .
1952 20 31 6 3 -9 (99) 162 —14 238
1953 55 34 49 8 62 (52) 98 -23 189
1954 — 46 — 11 - 58 (70) -5 145 152
1955 — 45 51 12 -6 (90) 107 33 224
1956 — 46 — 13 -59  (150) 143 . .. -10 224
1957 30 52 — 63 -85 94 202 -89 12 -7 134
1958 45 49 — 21 -25 94 199 -38 112 74 342
1959 104 52 — 22 30 67 225 -850 28 —-22 300
1960 66 50 22 21 11 232 166 369 59 428 837
1961 226 53 — 47 127 377 96 280 53 333 933
1962 806 56 102 29 822 149 51 489 91 580 1602
1963 388 58 121 27 424 130 6 276 155 431 991
¢ Exkl. kraftverksbolag. Foretag med mer én 50 anstillda arbetare.
® Interpolerade virden, se beskrivningen i detta appendix under A:3.
Kadlla: Se detta appendix under punkt A:3.
Tabell B:2. Aktiemarknaden, kontantbetalningar 1957-63, miljoner kronor.
Table B:2. Stock market, cash payments, 1957-1963, million kronor.

Indu- Han- Statliga

strin  del bolag  Ovrigt

Indu- Han- Statliga
Ar stri del bolag  Ovrigt Totalt i procent av totalen
1 2 3 4 5 6 7 8 9

1957 96 43 35 25 199 48 21 18 13
1958 95 16 — 36 147 65 11 — 24
1959 73 37 21 80 211 34 18 10 38
1960 232 36 — 78 346 67 10 — 23
1961 375 63 23 196 657 57 9 4 30
1962 149 95 236 133 613 24 16 38 22
1963 135 106 62 102 405 33 26 16 25

Killa: Patent- och registreringsverket.
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Tabell B:3. Forsikringsbolagens direkta wutlaning (netto) 1952-63, miljoner
kronor.

Table B:3. Direct (net) lending by tnsurance companies, 1952-1963, million
kronor.

Industrin Ovrigt

Ar Industri Ovrigt Totalt i procent av totalen
1 2 3 4 5

1952 162 225 387 42 58
1953 98 703 801 12 88
1954 -5 470 465

1955 107 266 373 29 71
1956 143 461 604 24 76
1957 202 247 449 45 55
1958 199 379 578 34 66
1959 225 361 586 38 62
1960 166 294 460 36 64
1961 96 210 306 31 69
1962 51 118 169 30 70
1963 6 150 156 4 96

Direkt utléning ses hér i motsats till forsékringsbolagens placeringar (netto) i obligationer
och forlagsbevis. Direkt utlaning omfattar i huvudsak svenska inteckningslan, svenska
kommunlan, livlan samt andra viérdehandlingar. Se t.ex. SOS, Enskilda foérséikrings-
anstalter 1957, Stockholm 1959, s. 120°. Uppgifterna &r fr. o. m. 1955 virderade nomsi-
nellt, dessférinnan delvis till bokférda véarden.

Kalla: Forsékringsinspektionen. Se detta appendix under punkt A:3.
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Tabell B:4. Affirsbankernas utlining 1949-63, stockvdrden, miljoner kromor,
interpolerade virden.

Table B:4. Commercial bank lending by sectors, 1949-1963, stock figures,
million kronor.

1 Féretag med mindre &n 50 anstallda 8 Foretag med mindre &n 50 anstéllda

2 Féretag med mer é&n 50 anstéllda 9 Foéretag med mer &n 50 anstéllda

3 Summa (1) +(2) 10 Summa (8) +(9)

4 By%gnads- och anléggningsverksam- 11 Byggnads- och anléggningsverksam-

het het

5 Handel 12 Handel

6 Ovrigt 13 Ovrigt

7 Totalt’

Stocken utestédende krec
Stocken utestéende krediter ultimo varje &r% i procent av totalen
Industrin Industrin

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1949 .. .. 1661 363 1520 4 553 8 097 . . 21 4 19
1950 .. .. 1776 424 1768 5272 9 240 . . 19 5 19
1951 .. .. 2173 514 2121 5367 10 175 . . 21 5 21
1952 .. .. 2159 574 2039 5076 9 848 . . 22 5 21
1953 .. .. 2136 908 2211 4677 9932 . . 22 9 22
1954 A .. 2 281 1343 2 450 5018 11 092 . . 21 12 22
1955 .. .. 2 314 957 2440 4819 10 530 . . 22 9 23
1956 729 1575 2 304 1270 2 420 4 644 10 638 7 14 21 12 23
1957 741 1486 2227 1214 2528 4857 10 826 7 14 21 11 23
1958 853 1448 2301 1369 2718 5304 11692 7 13 20 12 23
1959 881 1398 2279 1398 3125 6323 13 125 6 11 17 11 24
1960 940 1767 2707 1620 3 501 6263 14 091 7 12 19 12 25
1961 993 2047 3 040 2 464 3 460 5577 14 541 7 14 21 17 24
1962 1084 2 536 3 620 2612 3 810 6 154 16 196 6 16 22 16 24
1963 1239 2 812 4 051 3 527 4 297 7473 19 348 6 15 21 18 22

% Posterna (1) t. 0. m. (5) utgér interpolerade virden fran bankféreningens maj-november-
statistik. Se detta appendix under punkt A:3.

® Omfattar i huvudsak byggnadskreditiv. Vid avlyftning till affirsbankens ordinarie
lanestock fors motsvarande belopp till respektive sektor. Under kolumn (4) aterfinns
darfér industriella byggnadskreditiv.

¢ Summa disponerat belopp (inrikes vixlar, lan, utestdende krediter i rdkning samt
rembourskrediter) fran bankinspektionens institut.

Killa: Svenska bankféreningen och Riksbankens arsbok.
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Tabell B:5. Affirsbankernas utlaning 1950-63, netloférandringsvirden, miljoner
kronor, interpolerade vérden.

Table B:5. Commercial bank lending by sectors, 1950-1963, net change in stocks,
million kronor.

Foretag med

Byggnads-

mer mindre och anlédgg-

an 50 an 50 Summa ningsverk-
Ar , anstillda  anstdllda (1)+(2)  samhet Handel  Ovrigt Totalt

1 2 3 4 5 6 7
1950 .. .. 115 61 248 719 1143
1951 .. .. 397 90 353 95 935
1952 o .. — 14 60 82 — 455 — 327
1953 e N —23 334 172 —399 84
1954 .. <L, 145 435 239 341 1160
1955 .. N 33 — 386 -10 - 199 — 562
1956 .. .. —10 313 -20 — 175 108
1957 -89 12 - 77 — 56 108 213 188
1958 -38 112 74 155 190 447 866
1959 —50 28 —22 157 407 891 1433
1960 369 59 428 222 376 —60 966
1961 280 53 333 876 59 — 818 450
1962 489 91 580 148 350 577 1655
1963 276 155 431 915 487 1319 3152

Killa: Svenska bankféreningen och Riksbankens arsbok.
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Tabell B:6. Obligations- och forlagslanemarknaden, nyemissioner, 1950-63, miljoner kronor.

Table B:6. Bonds and debentures, new issues by sectors, 1950-1963, million kronor.

1 Industrin®

2 Staten

3 Kommuner

4 Ovrigt
5 Totalt
6 Industrin®

7 Ovrigt?
8 Totalt

9 Industrin®

10 Staten

11 Kommuner

12 Ovrigt

13 Totalt
14 Industrin®
15 Staten

16 Kommuner

17 Ovrigt

Obligationer och

forlagsbevis i procent

Obligationer Forlagsbevis Obligationer + férlagsbevis av totalen
Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1950 8 449 207 244 908 18 — 18 26 449 207 244 926 3 49 22 26
1951 7 380 231 437 1055 70 30 100 77 380 231 467 1155 7 33 20 40
1952 20 529 163 373 1085 6 18 24 26 529 163 391 1109 2 48 15 35
1953 55 2 023 25 478 2 581 49 — 49 104 2 023 25 478 2 630 4 71 1 18
1954 — 2 183 — 452 2 635 — — — — 2183 — 452 2 635 — 83 — 17
1955 — 1036 80 575 1691 51 — 51 51 1036 80 575 1742 3 59 5 33
1956 — 567 179 579 1325 — 43 43 e 567 179 622 1368 — 41 13 46
1957 30 1 600 — 958 2 588 — 34 34 30 1 600 e 992 2 622 1 61 —- 38
1958 45 1089 150 881 2 165 — 14 14 45 1089 150 895 2179 2 50 7 41
1959 104 2 320 — 854 3278 — 53 53 104 2 320 — 907 3331 3 70 - 27
1960 66 1212 140 1085 2 503 22 31 53 88 1212 140 1116 2 556 4 47 5 44
1961 226 600 110 1469 2 405 — 18 18 226 600 110 1487 2 423 9 25 5 61
1962 806 969 290 2 817 4 882 102 152 254 908 969 290 2 969 5136 18 19 6 57
1963 388 3278 464 1679 5809 121 133 254 509 3278 464 1812 6 063 8 54 8 30

2 Exkl. kraftverksbolag.
b Staten och kommunerna emitterar inga férlagslan, dvs. de tva »évrigposternas (4) och (7) dverensstimmer vad sektorsindelningen betriffar.



C. VISST TIDSSERIEMATERIAL FOR REGRESSIONS-
BERAKNINGARNA I KAPITLEN 4 OCH 5.

Tabell C:1. Investeringsplaner fran histen foregiende ar och investeringsutfall,
maskiner och bilar exkl. underhall, 1950-63, branschuppgifter, miljoner kronor.
Table C:1. Investment plans and investment ex post in machinery and equip-
ment, excl. maintenance, by branch, 1950-1963, million kronor.

1 Malmbrytning, metall- och verkstads- 5 Livsmedelsindustri

industri 6 Textil-, lader- och gummivaruindustri
2 Jord- och stenindustri 7 Kemisk och kemisk-teknisk industri
3 Tréa-, massa- och pappersindustri 8 Hela industrin

4 Grafisk industri och pappersféradling

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8

Investeringsplaner 1M

1950 243 33 124 27 56 88 42 613
1951 295 65 188 27 74 88 49 786
1952 359 52 212 31 68 74 78 874
1953 345 32 198 24 55 49 55 758
1954 340 40 220 26 61 55 54 796
1955 411 59 247 31 77 66 109 1 000
1956 486 46 315 35 79 64 87 1112
1957 480 43 310 38 76 51 66 1064
1958 601 45 330 45 112 61 102 1296
1959 675 42 309 37 107 60 100 1330
1960 785 64 449 62 113 83 88 1644
1961 846 88 637 73 108 89 151 1992
1962 953 93 582 79 133 104 229 2173
1963 945 105 356 113 127 110 278 2034
Inwvesteringsutfall I*M

1950 3717 60 184 43 121 120 41 946
1951 423 80 245 41 85 105 66 1 045
1952 407 69 251 33 75 72 63 970
1953 381 38 220 32 69 66 53 8569
1954 451 81 302 49 98 83 70 1134
1955 471 74 302 46 92 76 96 1157
1956 528 60 309 50 101 79 112 1239
1957 502 57 330 48 109 63 129 1238
1958 624 58 398 69 156 80 136 1521
1959 700 69 441 70 150 97 129 1 656
1960 849 87 505 70 159 120 133 1923
1961 1035 105 666 96 97 132 208 2339
1962 1086 114 811 116 187 142 247 2703
1963 1193 163 475 142 171 143 307 2 594

Kadlla: Se kapitel 5, avsnitt 5:1.

16 — 674324 G. Eliasson 241



Tabell C:2. Investeringsplaner fran hosten foregaende ar och investeringsutfall,
byggnader och anldggningar, exkl. underhdll och bostider m.m. fér personalen,
1950-63, branschuppgifter, miljoner kronor.

Table C:2. Investment plans and investments ex post tn construction, excl.
maintenance, by branch, 1950-1963, million kronor.

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8

Investeringsplaner IPB

1950 220 25 74 29 84 61 31 524
1951 290 41 125 29 108 66 40 699
1952 321 35 144 46 96 69 60 771
1953 350 31 96 25 75 37 38 652
1954 315 32 98 25 92 38 36 636
1955 410 46 141 38 109 34 68 846
1956 382 36 127 28 114 37 45 769
1957 404 28 138 13 103 19 33 738
1958 482 25 114 14 129 18 39 821
1959 479 29 125 18 104 23 35 813
1960 590 36 186 36 106 34 39 1027
1961 641 35 290 54 117 31 80 1248
1962 638 51 205 60 86 45 142 1227
1963 693 66 104 69 110 42 142 1226
Investeringsutfall I*E

1950 200 22 72 17 57 39 22 429
1951 267 38 100 17 40 39 24 525
1952 262 33 107 12 37 33 28 512
1953 265 25 87 6 45 26 34 488
1954 290 34 112 7 50 33 39 565
1955 305 36 131 15 62 26 48 623
1956 340 32 136 16 83 25 51 683
1957 392 26 125 12 92 12 53 712
1958 466 30 131 16 103 17 54 817
1959 509 31 152 24 102 25 53 896
1960 619 41 241 30 102 43 77 1153
1961 725 44 338 61 123 36 118 1445
1962 751 54 275 58 106 63 184 1491
1963 823 123 174 65 119 67 131 1502

Kalla: Se kapitel 5, avsnitt 5:1.
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Tabell C:3. Plan-utfallskillnad 1950-63, branschuppgifter, miljoner kronor.

Table C:3. Plan revisions, machinery and equipment, and construction, 1950-
1963, by branch, mullion kronor.

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8

Maskiner och bilar (I*M—JP¥)

1950 134 27 60 16 65 32 -1 333
1951 128 15 57 14 11 17 17 259
1952 48 17 39 2 7 -2 —-15 96
1953 36 6 22 8 14 17 -2 101
1954 111 41 82 23 37 28 16 338
1955 60 15 55 15 15 10 -13 157
1956 42 14 -6 15 22 15 25 127
1957 22 14 20 10 33 12 63 174
1958 23 13 68 24 44 19 34 225
1959 25 27 132 33 43 37 29 326
1960 64 23 56 8 46 37 45 279
1961 189 17 29 23 -11 43 57 347
1962 133 21 229 37 54 38 18 530
1963 248 58 119 29 44 33 29 560
Byggnader och anliggningar (I“B-IPB)

1950 -20 -3 -2 —-12 —-27 —22 -9 -95
1951 —23 -3 —25 —-12 —68 - 27 - 16 —174
1952 —-59 —2 -317 —34 —59 —36 —32 —259
1953 —85 -6 -9 -19 -30 -11 -4 —164
1954 —25 2 14 —18 —42 -5 3 —-71
1955 — 105 -10 -10 —23 —47 -8 -20 —223
1956 —42 —4 9 —12 -31 —12 6 - 86
1957 —12 -2 —-13 -1 -11 -7 20 - 26
1958 —16 5 17 2 —26 -1 15 —4
1959 30 2 27 6 - 2 2 18 83
1960 29 5 55 - 6 — 4 9 38 126
1961 84 9 48 7 6 5 38 197
1962 113 3 70 -2 20 18 42 264
1963 130 57 70 -4 9 25 -11 276

Kalla: Se kapitel 5, avsnitt 5:1.
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Tabell C:4. Lépande saluvirdesforindring, (AQ), 1950-63, branschuppgifier,
maljoner kronor, 1959 ars priser.

Table C:4. Current change in sales value (incl. change in inventories), 1950—
1963, by branch, million kronor (1959 prices).

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8

1950 631 61 682 15 322 —301 227 1637
1951 —74 54 620 -92 28 —~ 630 —82 ~176
1952 555 —-93 —1815 27 —151 — 148 18 —~1607
1953 345 22 460 112 16 505 374 1834
1954 1 587 88 732 101 209 —53 249 2913
1955 496 38 137 37 181 24 3 916
1956 681 -8 66 23 —33 54 143 926
1957 1770 5 352 44 371 —53 289 2778
1958 709 23 —199 78 261 -93 145 924
1959 1005 155 532 67 392 159 442 2752
1960 1559 65 557 74 208 287 138 2 888
1961 2021 72 63 81 153 242 -8 2 624
1962 1738 ekl 34 104 538 154 267 2912
1963 958 123 735 93 — 57 292 339 2 483

Kdlla: SOS, Industri.
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Tabell C:5. Bruttointikt och bruttointiktsforindring 1950-63, bramschupp-
gifter, foretag med mer dn 50 anstillda arbetare, miljoner kronor.

Table C:5. Gross revenues and change tn gross revenues by branch (firms with
more than 50 workers), 1950-1963, million kronor.

Ar 1@ 2@ 3 4 5 6 7 8

Bruttointakt (S)

1950 — —_ —_ — — — — —

1951 10 214 530 5 466 885 21741 2284 1724 23 844
1952 12 243 564 3926 919 4 609 2 236 1 541 26 038
1953 12 344 577 3 621 960 4 679 2379 1619 26179
1954 12 252 618 4 526 1023 5028 2 404 1784 27 635
1955 12 621 708 4 985 1162 5303 2471 1737 28 987
1956 13 615 716 5273 1215 5635 2 523 1944 30 921
1957 15411 820 4992 1306 6477 21752 2183 33 941
1958 15 536 837 5178 1247 6 652 2 811 1 846 34107
1959 16 430 863 5336 1447 7293 2 969 2014 36 352
1960 17 767 972 5375 1481 7 468 3 144 2013 38 220

1961 19 514 1105 6220 1 580 8114 3 339 2312 42 184
1962 20 152 1116 7198 1739 8 495 3 521 2432 44 653
1963 23 766 1230 6 042 1905 8 361 3 832 2 626 47762

Bruttointiktsforindring (AS)

1950 — — — — - — — —

1951 — — — — — — — —

1952 2 029 34 —1540 34 1 868 —48 —183 2194
1953 101 13 —305 41 70 143 78 141
1954 —-92 41 905 63 349 25 165 1456
1955 369 90 459 139 275 67 —47 1352
1956 994 8 288 53 332 52 207 1934
1957 1796 104 —281 91 842 229 239 3020
1958 125 17 186 - 59 175 59 —-337 166
1959 894 26 158 200 641 158 168 2 245
1960 1337 109 39 34 175 175 -1 1 868
1961 1747 133 845 99 646 195 299 3 964
1962 638 11 978 159 381 182 120 2 469
1963 3614 114 1156 166 —134 311 194 3109

¢ Korrigerade data. Korrigeringen innebér att i vinststatistikens évriggrupp »bruk och
kombinerade féretagy schablonmaissigt fordelats pé grupperna »malmbrytning, metall- och
verkstadsindustriy samt »tri-, massa- och pappersindustri».

Kalla: Statistiska centralbyrans vinststatistik.
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Tabell C:6. Nyemassioner av obligationer och firlagsbevis, (AE), 1950-63, bransch-
uppyifter, miljoner kronor.

Table C:6. Manufacturing bonds and debentures, new issues, by branch, 1950—
1963, million kronor.

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8

1950 4 15 0 0 5 3 0 27
1951 41 16 0 10 0 6 4 71
1952 26 0 0 0 0 0 0 26
1953 53 0 37 0 0 0 14 104
1954 0 0 0 0 0 0 0 0
1955 0 0 0 0 0 0 51 51
1956 0 0 0 0 0 0 0 0
1957 0 0 30 0 0 0 0 30
1958 8 0 37 0 0 0 0 45
1959 74¢ 0 10 0 0 0 20 104
1960 32 0 56 0 0 0 0 88
1961 117 0 101 0 0 8 0 226
1962 320 65 465 0 17 3 38 908
1963 329 50 85 0 0 0 45 509

¢ Hari ingdr L. M. Ericssons schweiziska lan p& 54 miljoner kronor (45 miljoner SFr).

Killa: Svenska bankféreningen, Svensk obligationsbok éren 1952, 1955, 1958, 1961 och
1964. Se aven avd. A, punkt A:3 i detta appendix.
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D. VISSA RESULTATTABELLER TILL KAPITLEN 4 OCH 5

Tabell D:1. En forenklad modell for den gréa marknaden, estimationsresultat
per bransch.

Table D:1. A simplified model for the “Grey credit market”, results of estimation
by branch.

D¥=aH®+b Observationsperiod: dren 1950-63
Bransch a b R
1. Malmbrytning, metall- och 1,10 —2134 0,992
verkstadsindustri (0,04)
2. Jord- och stenindustri 1,00 14 0,984
(0,06)
3. Tré-, massa- och pappers- 1,00 583 0,986
industri (0,05)
4. Grafisk industri och pappers- 0,75 49 0,991
foradling (0,03)
5. Livsmedelsindustri 1,05 —-99 0,986
(0,05)
6. Textil-, lader- och gummivaru- 1,04 126 0,989
industri (0,05)
7. Kemisk-teknisk industri 0,55 122 0,958
(0,05)
Hela industrin 1,01 — 850 0,995
(0,03)
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Tabell D:2. Den utvidgade kassafunktionen, estimationsresultat per bransch.

Table D:2. Alternative liquidity function, results of estimation, by branch.

L =158, I, AX? dy,,,) Observationsperiod: aren 1950-63

Bransch S I AX? d,,, Stegordning R efter steg®

1. Malmbrytning, X X X I;,1,dy.,, S 0,862 (steg 4)
metall- och verk- FEL FEL
stadsindustri

2. Jord- och sten- X X X X sy L7, 1, (S) 0,966 (steg 3)
industri

3. Tri-, massa- och X X (x) 1, 1;,(S,d,.,] 0,639 (steg 2)
pappersindustri

4. Grafisk industri och x x S, [dy41 I, I;] 0,876 (steg 1)
pappersforiadling

5. Livsmedels- X X x S, 1, [dy4r, 1] 0,561 (steg 2)
industri

6. Textil-, lider- och X X X X dyy, S, [ I, 11 0,911 (steg 2)
gummivaruindustri

7. Kemisk-teknisk X X X dy1, S, [1, I;] 0,735 (steg 2)
industri FEL
Hela industrin X X X X X I;,1,d,.,,8 0,930 (steg 4)

FEL FEL

¢ Steget markerar intagningen av den sista variabel dir standardavvikelsen #r storre
én resp. regressionskoefficient.

X innebdr att regressionskoefficientens absoluta numeriska storlek dr mellan en och
tva ganger standardavvikelsen.

x x innebér att regressionskoefficientens absolute numeriska storlek &r mer &n tva
ganger s stor som standardavvikelsen.

FEL annonserar icke férvintat tecken hos den skattade regressionskoefficienten.
Anm.:

S; omséttningen (vinststatistiken).

I; anskaffning av materiella anliggningstillgingar (investeringar) enligt vinststatistiken.
(Observera att I* i var investeringsmodell vid testningen i kap. 5 star f6r plan-utfalls-
statistikens verkstédllda investeringar.)

AXS; lagervolymens férindring (vinststatistiken).
dy.,1; beslutade utdelningar f6r niista ar.
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Tabell D:3. Maskinutfallsfunktionen med byggnadsutfallet (I*-I°) som argu-
ment, estimationsresultat per bransch.

Table D:3. Allernative realization funciion for investments in machinery and
equipment (variables: current plan revision in construction tnvestments, bonds
and debentures (new issues), investment plans in machinery), results of estimation,
by branch.

TUM_PM _ q([UB_IPB) 4 b AE +cIPM Observationsperiod: dren 1950-63
Bransch d b ¢ R
1. Malmbrytning, metall- och -0,11 0,35 0,10 0,87
verkstadsindustri (0,37) (0,28) {0,05)
2. Jord- och stenindustri 0,44 -0,10 0,34 0,91
(0,25) (0,20) (0,07)
3. Tré-, massa- och pappers- 0,12 0,29 0,12 0,87
industri (0,55) (0,15) (0,06)
4. QGrafisk industri och pappers- 0,03 0,49 0,35 0,89
férdadling (0,21) (1,08) (0,06)
5. Livsmedelsindustri —0,07 1,73 0,28 0,86
(0,20) (1,40) (0,08)
6. Textil-, lider- och gummi- 0,39 1,08 0,32 0,94
varuindustri (0,17) (1,14) (0,04)
7. Kemisk-teknisk industri 0,54 -0,77 0,23 0,88
(0,23) (0,35) (0,07)
Hela industrin —-0,01 0,17 0,19 0,95
(0,21) (0,15) (0,03)

Tabell D:4. Den rena wresidual-fundsy modellen, basmodell (111), maskininveste-
ringar, estimationsresultat per bransch.

Table D:4. Alternative realization function for investments in machinery and
equipment, the “pure residual-funds model” (basic model (I11)) (variables: cur-
rent change in gross revenue, bonds and debentures (new issues), tnvestment plans
in machinery and equipment), results of estimation, by branch.

I*M_PM — gAS + BAE + cIPM Observationsperiod: dren 1951-63
Bransch a b ¢ R
1. Malmbrytning, metall- och 0,022 0,288 0,061 0,909
verkstadsindustri (0,017) (0,171) (0,046)
2. Jord- och stenindustri 0,054 0,095 0,280 0,890
(0,114) (0,246) (0,160)
3. Tré-, massa- och pappers- -0,001 0,319 0,122 0,873
industri (0,018) (0,140) (0,052)
4. Grafisk industri och pappers- 0,073 0,457 0,230 0,920
foéradling (0,041) (0,952) (0,081)
5. Livsmedelsindustri - 0,007 0,730 0,334 0,900
(0,006) (1,070) (0,065)
6. Textil-, lader- och gummi- 0,047 0,480 0,219 0,917
varuindustri (0,041) (1,427) (0,089)
7. Kemisk-teknisk industri 0,050 -1,073 0,280 0,863
(0,031) (0,369) (0,069)
Hela industrin 0,019 0,224 0,145 0,969
(0,018) (0,121) (0,041)
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Tabell D:5. Maskinutfallsfunktionen med sparandets férindring som argument,
basmodell (IV), estimationsresultat per bransch.

Table D:5. Realization function for investments in machinery and equipment
(bastc model (IV)) (variables: current change in gross saving, bonds and de-
bentures (new issues), investment plans in machinery and equipment), results of

estimation, by branch.
IM_IPM ~ gAP + bAE +cIPM

Observationsperiod: aren 1951-63

Bransch a b c R
1. Malmbrytning, metall- och 0,043 0,332 0,089 0,897
verkstadsindustri (0,068) (0,178) (0,040)
2. Jord- och stenindustri —-0,122 0,025 0,365 0,889
(0,302) (0,208) (0,088)
3. Tré-, massa- och pappers- 0,062 0,334 0,120 0,876
industri (0,120) (0,140) (0,051)
4. Grafisk industri och pappers- 0,463 0,643 0,297 0,916
foridling (0,290) (0,981) (0,058) .
5. Livsmedelsindustri -0,051 0,767 0,300 0,887
(0,132) (1,173) (0,061)
6. Textil-, lader- och gummi- 0,055 0,978 0,291 0,907
varuindustri (0,144) (1,501) (0,061)
7. Kemisk-teknisk industri 0,092 —1,052 0,305 0,826
(0,268) (0,479) (0,085)
Hela industrin 0,067 0,242 0,166 0,967
(0,105) (0,142) (0,034)
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SUMMARY

Manufacturing Industry Finance
and Short Run Investment
Behaviour —an econometric study

1. BACKGROUND TO STUDY

This study is primarily an attempt to investigate and measure the importance
of financial factors in skort run investment in manufacturing industry. A
second aim has been to devise a method of evaluating the efficacy of monetary
policy vis-a-vis private investment behaviour. The investigation covers the
period 1950-1963 (the observation period). Yearly data are available on manu-
facturing investment plans and realized investment. The data have been sub-
divided into (1) purchases of machinery and equipment and (2) construction
investment; both exclusive of maintenance. Furthermore flow-of-funds
balances incorporating the principal sources and uses of funds for manufactur-
ing industry have been compiled. The data are again on an annual basis and
have been broken down into seven sub-branches.

The investigation may be considered an extension of the preliminary calcula-
tions for the above mentioned ex ante and ex post investment data carried
out at the Industrial Institute for Economic and Social Research and the
National Institute of Economic Research during the late fifties.! The investi-
gation also includes an evaluation of the results of an earlier study by the
present author on the Swedish Investment Funds system? as well as a reinter-
pretation of two questionnaires attempting to measure among other things
the impact of the prolonged monetary squeeze during the years 1955-1957.3

1 See B. R. Williams, »International report on factors in investment behaviour», Paris
1962 (OECD), s. IX.1-IX.5. See also L. Hansson, »Resultat fran estimation av nagra
investeringsfunktioner»s, National Institute of Economic Research, Stockholm 1963 (mimeo-
graphed paper).

? See G. Eliasson, »Investment Funds in Operation.» Oce. Paper 2, National Institute of
Economic Research, Stockholm 1965.

3 See G. Arvidsson, »En enkét rérande verkningarna av investeringsavgiften, kreditéat-
stramningen och réntehdjningen pa den svenska industrins investeringar 1955», Ekonomisk
Tidskrift, Vol. 58 (1956:1) and K. Wickman, vKommentarer till vissa resultat av konjunk-
turinstitutets unders6kning av verkningarna av olika ekonomisk-politiska atgérder
1955-1956», National Institute of Economic Research 1957 (mimeographed paper). A sum-
mary of the results can be found in Konjunkturliget hosten 1957 (serie A: 30), p. 67.
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Furthermore the preliminary results of this study on industry finance, formu-
lated in terms of an econometric model, have already been employed in a Go-
vernment investigation to forecast manufacturing demand upon the money
markets during the remaining years of the 1960’s.!

2. INSTITUTIONAL CHARACTERISTICS

Two main characteristics of the observation period have been exploited in the
present study; firstly the expansionary bias of the manufacturing sector, and
secondly the regulation of capilal markets and almost complete non-access to
cheap bond finance for industrial firms during the whole of the fifties. This
restrictive policy on the part of the Government was reversed during the years
1961, 1962 and 1963, which led to a sudden increase in borrowing by manu-
facturing industry. For that reason the expansionary bias of the economy in
combination with Government regulation of the organized credit market can be
said to have resulted in a perpetual excess demand for long term external
funds at regulated and low rates of interest during the observation period. The
sudden reversal of Government policy in this respect during the years 1961-1963
(as well as for particular firms now and then also during the fifties) has made
possible the construction of a rough measure of the availability of bond finance
each year conditional upon monetary policy. This measure will be confronted
with the data on investment plans and investment realizations in an attempt to
ascertain the elasticity of investment planning with respect to changes in the
availability of these external funds. The small variations in the regulated
interest rates on the organized credit market during the observation period,
makes it a futile task to attempt to trace any interest rate effects in short run
investment behaviour.

The observation period covers three complete business cycles. It begins with
the Korean upswing during 1950 covering its culmination in 1951 and 1952
and the reversal in 1953.

The second period starts with the upswing in 1954 and extends over the
period of prolonged boom during the years 1955-1957, followed by the reces-
sion of 1958. This period is interesting from our point of view. The indecisive
and tardy policy measures taken during the first years of the fifties are con-
trasted with a vigorous economic policy during the years 1955-1957, em-
ploying both fiscal and monetary measures to curb the inflationary tendencies
of the economy.

In the above mentioned studies of Arvidsson (1956) and Wickman (1957)

1 See G. Eliasson, »Industrifinansieringen perioden 1950-1970 — kartldggning och prognos»
supplement to B. Kragh, »Finansiella langtidsperspektivy, Stockholm 1967 (SOU 1967: 6).
The main section of the official Government Report by B. Kragh has been published in the
series of occasional papers by the National Institute of Economic Research, see his
»Financial long term planning (National Institute of Economic Research, Occ. Paper 4),
Stockholm 1967,
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some evidence has been presented which favours the hypothesis that the appli-
cation of a temporary investment tax in 1955 had an immediate impact on
investment demand n 1955. On the other hand the effects of the over all
restrictive monetary policy measures (including so called »credit ceilingsy on
the commercial banking system) seem to have hit investment behaviour most
severely during the second year 1956.

During the recession of 1958 the Swedish Investment Funds system was
employed for the first time as a counter-cyclical device. The evidence so far
suggests, however, that the timing of its operation was too late.

During the years 1959-1963 the manufacturing sector went through an
investment boom of a kind that had not been experienced before during the
post-war period. From 1959 to 1961 manufacturing investment reached a new
level more than twice as high as the average level during the earlier years of
the fifties. This investment boom might to some extent be explained by arelaxa-
tion of controls on industrial construction in 1958, releasing a pent-up excess
demand from previous years. At this point, however, we want to pose the
question if this investment boom and the following high level of investment
activity could have been financed was it not for the relaxation of Government
regulation of the capital market during the beginning of the sixties.

During the peak of the investment boom the investment funds system was
employed again to induce firms to postpone less urgent investment projects till
later periods. Thus, firms who temporarily froze 100 percent of fund appropria-
tions in the central bank instead of the obligatory 46 percent could earn through
tax benefits a rate of return on invested money far above the current »regulated»
rates of interest on the organized credit market. Large amounts of money also
were shifted from firms’ demand deposits in commercial banks to the central
bank during these years.

The recession of 1962 marks the end of the investment boom. It was coun-
teracted by vigorous economic policy measures, the most spectacular features
of which were a new release of investment funds for investments in construction
and machinery and the sudden relaxation of Government control of the re-
sources of the capital market. The evidence of the above mentioned study on
the investment funds points to a well-timed and quite substantial stimulus to
investment demand during 1962/63. This was particularly the case for the
winter-season between the two years. The study of the response of investment
demand to the availability of capital market credits is one of the principal
questions of this study.

3. OUR INVESTMENT THEORY AND ITS APPLICATION

This section contains a verbal statement of our investment theory and an
account of its application to statistical data. A formalization of the theory
follows in the technical Section 6. Econometric method is the basic tool of this
investigation. Using the terminology of Meyer-Kuh [1957] and Meyer—Glauber
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[1964]* a variant of their “Accelerator Residual Funds” theory of investment
has been formulated and reshaped in terms of a realization function, according
to the ideas of Modigliani-Cohen [1958, 1961].2 Certain features of the Anderson
[1964]3 study have also been incorporated in our investment theory. The
theory of this study is a macro theory. Its postulates are supposed to be appli-
cable to a group of firms.

Our model represents an elaboration upon the Meyer—-Glauber [1964] theory
in five important respects. Firstly, external finance on the organized credit
market as well as, secondly, the financing of working capital have been incor-
porated into the model. Thirdly, investment behaviour has been explicitly
integrated with financial management through a rough model of financial
planning. Fourthly, an investment planning function and an investment func-
tion ex post have been synthesized into a so called realization function, which
purports to explain actual plan revisions in terms of the realization of certain
synthetic expectations variables. A theoretically meaningful as well as an
empirical feasible separation of long-and shortrun investment behaviour is one
of the principal advantages to be drawn from the realization function approach.
We have got every reason to expect e.g. the effects of economic policy measures
to show up as discrepancies between plans and the corresponding outcomes.

It is well recognized that our investment theory like most others is unable
to explain all relevant features of post-war investment behaviour in the manu-
facturing sector. Thus fifthly, an attempt has been made to investigate the
effects on realized investment of particular events or economic policy measures
in terms of a residual analysis. The method employed is not the traditional one.
Instead of regressing the computed residuals of a basic regression equation on
new variables we try to test certain hypotheses against the sign and size of the
residual as computed for one particular year. The method is necessarily quali-
tative in character and no precise test criteria can be prescribed.

As we shall see in Section 6 the model is based upon the two principal features
characterizing the post-war period, namely the expansionary bias of the manu-
facturing sector and the regulation of the capital market. We assume that the
expected availability of internal and capital market bond finance will determine
investment plans together with an accelerator mechanism. Similarly the actual
»ex post» availability of these internal and external funds determines realized
investment behaviour. As will be shown in Section 6 financial factors influence
investment via a capital budgeting process in which funds for investment have

/
1 See Meyer—-Kuh, The investment decision—an empirical study, Cambridge, Mass. 1957
and Meyer—Glauber, Investment decisions, economic forecasting and public policy, Boston
1964. See in particular Chapter II.
2 See Modigliani~Cohen, »T'he significance and uses of ex ante datan, Expectations, uncertainty
and business behaviour, A conf. held at Carnegie Institute of Technology, 1955. (Ed. M. J.
Bowman) New York 1958, pp. 151-164, and Modigliani-Cohen, The role of anticipations
and plans in economic behaviour and their use in economic analysis and forecasting. Urbana
I11. 1961 (Studies in Business Expectations and Planning. 4.)
3 See Anderson, Corporate finance and fixed investment—an econometric study, Boston
1964.
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been determined as a »residualy when other mandatory expenses have been
met with. The accelerator mechanism as well as internally generated
funds are (among other things) dependent upon the level of production. The
mechanism through which planned and realized investment are determined
have been put together into a realization function (R), which explains
discrepancies between reported plans and registered investments. It hap-
pens that a large number of explanatory factors from the component func-
tions of the total model disappear during this transition. We arrive at the
basic formulation of the realization function:

Ity — 1P = R[(AQui1 — AQLLy), ASiisr, ABryy, AAF, .y, APAF, .,
g(ptvﬂ, AP{H), Itp+l]-

The derivation of this realization function for a simplified case (compared to
the main text) has been performed in the following Section 6.

The difference between realized investments (I*) and planned investments
(I7) is supposed to be dependent upon an unexpected change in the level of
production (AQ —AQ’), the current change in sales (AS), net borrowing by
firms on the bond market (AE) and from the commercial banks (A4 F) as well
as the change in net borrowing from commercial banks (A24 F). Furthermore
the current level of product prices (p”) and the change in the investment price
index (Ap’) figure as explanatory variables as well as the investment plan
itself (I?). The total model of the main text [see (3:29) on p. 80,(5:4) on p. 132
and (5:5) on p. 133] contains a few more variables which have been deleted for
simplicity. The model has been linearized for empirical testing on annual time
series data. The g-function which figures as a variable inside brackets is an
exception in this respect (see below).

The unexpected change in the level of output is defined as the difference
between the current change in production (A@) and an unweighted average of
the corresponding changes during the past five and alternatively two years
(AQ’). As a third expectations alternative, it is assumed that a constant fraction
of A is realized each year (see p.272 in Section 6). In this case AQ can be substi-
tuted for the difference (A@Q — AQ’) in the realization function above (see the tech-
nical Section 6). All variables in the realization function except (AQ —AQ’) are
expressed in current prices. Our assumptions as to financial behaviour together
with the accelerator mechanism mean that the level of product prices also
appears in the model. The influence of prices on plan revisions, however, should
not normally be considered linear. In fact the p® variable and the investment
plan (I?) possess a pronounced common trend component throughout the
observation period. For multicollinearity reasons the plan revision cannot be
regressed on both p” and I” together. The p® variable thus had to be deleted
from the model. Hence its influence on plan revisions (if any) is expected to
have been picked up by the plan variable I7.

The production variable (AQ —A@’) represents part of an accelerator mecha-
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nism in our total model. The change in sales variable (AS) represents (in our
formulation) the change in internal finance (saving) after subtraction of a
calculated demand for funds for a net accumulation of current working capital.
All this will be described in the technical Section 6. Several alternative variables
were tried in place of the AS variable.! None of them performed very well,
however.

The AQ and AS variables also possess a common trend as well as cyclical
component. In fact, if we restrict ourselves to a case when all prices are constant
or all variables deflated and overlook the presence of intermediate products
the AQ and AS variables become identical. Multicollinearity problems appeared
also here. For this reason a number of separate regressions have been computed
with the AQ and AS variables appearing together in the realization function
or with one of them deleted. The financial variables AE, A4 F and A24 F express
the influence on plan revisions of the availability of external finance.

The inclusion of the plan variable (I?) is motivated by an attempt to explain
the well known downward bias in answers to questionnaires on planned private
investments. Our hypothesis is that a large number of minor investment pro-
jects never will be reported. Furthermore, a number of investment projects,
both large and small, cannot or will not be tied to a specified starting date too
far in advance. We also expect these projects not to have been reported in the
questionnaires (see Section 6, p. 272). These two considerations constitute what
we have called the excluston hypothesis. For simplicity the volume of omitted
projects has been assumed to be directly proportional to the plan (I7).

Still the realization function on p. 256 contains too many variables for a
simultaneous estimation from our short time-series material. In order to pre-
serve the basic character of statistical hypothesis testing a partial model,
containing only those variables which we believe a priori to be most relevant,
has been tested initially. These variables were: the production-expectations
variable (AQ —AQ’), the regulated access to the bond market (AE) and the
investment plan (I?) (the exclusion hypothesis). (AQ—AQ’) was tried alter-
natively for the three assumptions as to expectations mentioned above. The
following evaluation of different partial alternatives based on subsets of vari-
ables in the total realization function was made on the basis of a priori theoretical
considerations. The procedure has been described in the main text. It might
be mentioned already here that none of the very large number of regressions
tried thereafter performed as well as our basic partial model. Lastly, the least-
squares calculations were rounded off by a number of regression experiments
intended to try out variables not included a priori in our total model. It should
be evident that the results from these experiments have to be considered
highly tentative.

1 Among others »retained earnings + depreciation allowances», i.e. gross saving. In this
formulation the variable represented a simple »plowback of profits» explanation of invest-
ment.
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4. MAIN EMPIRICAL RESULTS

1. The financial model

The basic assumptions as to financial behaviour have been condensed in the
form of a simple financial model (see the technical section 6, paragraph 4).
The stocks of trade debts and extended trade credits, the stock of liquidity
(cash and demand deposits) and the stock of inventories have all been regressed
on inter alia a sales variable.! Furthermore industrial saving (i.e. retained
earnings and depreciation allowances) was estimated as a linear function of the
sales level and its change. From these relationships it was possible to calculate a
linear relationship.?

@ = (external finance) + oS +fAS

BAS represents a demand for funds needed for the accumulation of working
capital as a result of the growth in production and sales. For the total manu-
facturing sector f was estimated at —0.3. Thus an increase in the level av sales
requires (on the average) an increase in the stock of working capital amounting
to about 30 percent of this sales increase. a8 stands for the generation of inter-
nal funds (gross saving). « was estimated at 0.07, i.e. the level of savings was
on the average 7 percent of the sales level (see p. 122 table 4 :6 of the main text).

We started out from the assumption that the desired increase in working
capital represents a priority claim on the current inflow of funds. This was
expected to be the case at least in the long run. Accordingly @ can be looked
upon as ‘residual funds” available for investment purposes.

2. The grey credit market?

As one detail of the empirical application of the financial model, trade credit
flows have been investigated. The length of credit periods and its sensitivity
to monetary policy measures were of particular interest. As expected, the
stocks of extended trade credits and trade debts were found to be highly cor-
related with the level of sales. Furthermore, the extent of commercial bank
borrowing showed a positive correlation with the stock of extended trade
credits. However, no conclusive statistical evidence has been found to support
the hypothesis that a general credit squeeze results in a prolongation of credit
periods and an expansion of the grey credit market over and above the in-
crease generated by the growth in sales. Hence, according to our data there
seems to be little reason to expect this grey credit market to constitute a
stand-by resource for investment finance when monetary policy is tight (see
p. 103 ff. of the main text).

1 For lack of empirical data the relation between inventories and sales (in fact) had to be
estimated as a flow-relation.

2 For simplicity a few variables have been omitted from this relationship, see p. 136 in the
main text.

3 In fact the ¢ functions ex ante and ex post figure as determinants of plan revisions in the
realization function of the previous section. For details see the technical Section 6, p. 267.
¢ The term has been defined in this study to cover trade credit transactions between firms.
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3. Investment behaviour—machinery

Our main interest was concentrated to investments in machinery and equipment
(exclusive of maintenance investments). This limitation is due to the lack of
useful data on planned and realized construction for the whole of the observa-
tion period. In fact the above mentioned Government control of industrial
construction makes the interpretation of plan revisions before 1958 in terms
of a realization function too precarious. Still a realization function for construc-
tion investments has been estimated for the years after 1957. The empirical
results should, however, be considered highly tentative.
A basic realization function of the form:

I'— "= o, AQ+ oty AE + oy IP

showed the best performance (see table 5:1 of the main text). Except for the
inclusion of new collinear variables, e.g. AS instead of A, this superior per-
formance of individual variables of the basic model, i.e. AQ, AE and I” per-
sisted in different regressions on extended versions of the basic model. None
of the alternative or new variables passed the criterion of being of correct sign
and numerically larger than the calculated standard error in at least four out
of the seven branches.

According to our a priori investment theory unexpected access to bond fi-
nance seems to have induced an upward revision in investment plans during the
same period.

Secondly, the exclusion hypothesis was not rejected in any individual branch.
On the average a 14 percent inflation of the plan figures corrected for this
(assumed) systematic discrepancy. It might be mentioned that this percentage
figure was much lower in two branches: “engineering industries” and ‘“pulp-
and paperproducing industries”. The type of production in the former and as
well the predominantly large firms of the second, suggest the prevalence of
more elaborate and refined methods of planning in these industries than on the
average. In fact much larger figures were recorded in industries characterized
by a large number of small firms as e.g. the textile industry.

Lastly, plan revisions were found to be positively correlated with the current
change in the level of production. According to our theory this variable was
expected to pick up the workings of an accelerator mechanism as well as the
influence of unexpected changes in the net generation of internal funds. The
inclusion of the AQ) variable corresponded to our hypothesis that expectations
as to the change of output were correct up to a constant fraction (see p. 272).
The positive coefficients supported our hypothesis of a combined ‘‘accelerator
residual funds” theory of investment (for details see Section 6). The hypothesis
that expectations as to output were generated as an unweighted average of the
yearly changes in production of the past two or (alternatively) five years had
to be rejected.

Substitution of the sales variable (AS) expressed in current prices for the
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output variable (AQ) did not alter the results noticeably.! As expected, the
influence on plan revisions of the trend component in prices seemed to have
been picked up by the I? variable (investment plans) which contained a pronoun-
ced trend component.

On the basis of our data none of the commercial bank variables (AAF and
A4 F) could be accepted as explanatory factors to plan revisions. This result
will be discussed in the next section.

Changes in an index of machinery prices (Ap’) multiplied by planned invest-
ment was tried as an explanatory variable. According to questionnaires firms
are asked to state their investment plans in terms of the prices prevailing at the
time of reporting. On the other hand investment realizations are expressed
in current prices. This price variable was included to correct for price changes.
We expected coefficients larger than zero and close to +1. This hypothesis
had to be rejected. None of the coefficients were significantly larger than 0.
Probably firms tend to include price expectations in reported figures on planned
investment (see p. 149 ff. of the main text). Another possible explanation is
that variations in prices on capital goods are followed by variations of opposite
sign in the volume of investment to keep the value of investment unchanged.
This explanation is at least consistent with the capital budgeting formulation
of the ‘“residual funds” hypothesis.

4. Investment behaviour—Construction
The basic model:

"~ "= o (AQ— AQ) + ay AE + o I?

was tested on plan revisions for construction. Because of the above mentioned
Government control of the construction sector, the observation period this
time was shortened to the years 1958-1963. Only 6 observations were available.
Total manufacturing was subdivided into three branches. The results from
these estimations must be considered highly tentative.

As in the case of machinery investment the simple expectations alternative
AQ'=yAQ was the only one that was not rejected by the tests. Thus plan
revisions in construction were found to be positively correlated with changes
in the volume of output. In two out of the three branches substantial upward
revisions of plans took place in years when firms were allowed to borrow on the
bond market. Those two branches furthermore were the dominant borrowers
among manufacturing firms on the bond market during the beginning of the
sixties (“‘engineering industries” and “‘pulp and paperproducing industries”).
Empirical data supported the hypothesis that unanticipated access to bond

1 In fact the AS variable was expected in the total model of the main text to express the
net generation of internal funds for investment purposes. Since these net figures were
defined as current saving minus a so called transactions demand from current working
capital (cf. Section 6, paragraph 6 and pp. 146 of the main text) our model predicted a
negative coefficient for the AS variable. The testing of a more comprehensive realization
function with the AQ and AS variables together did not support this hypothesis.
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finance stimulated construction investments during the same period. The fact
that the investment funds system was operated during the years 1962 and
1963, however, raises special problems on this point. These will be touched
upon below. Still this circumstance being considered, we have found it reason-
able to accept the hypothesis about the A# variable. Also the exclusion hypo-
thesis was accepted by the tests in two branches out of three (see p. 168 of the
main text).

5. Regression experiments

The next step in our estimating procedure was to try out new variables which
were not included originally in our investment theory. Two of these variables
(the rate of interest and liquidity) have figured frequently in pure as well as
applied investment theory. Empirical evidence in general, however, has
rejected these variables or, if not, the interpretations have been somewhat
ambigous. In the light of previous experience these variables were excluded
from our total model as practically irrelevant explanations for short run in-
vestment behaviour. The regression experiments on new variables should be
considered to be only explorative. Only data on investment in machinery were
used.

Variations in official interest rates on the organized credit market were
found not to be correlated with plan revisions in machinery investments.

Our purpose was to investigate whether variations in interest costs, might
generate time-shifting effects in investment. We thought that firms might in
some cases postpone planned investment projects temporarily when interest
costs went up and vice versa. The rejection of this hypothesis was not surprising
despite the fact that interest rate variables have been found in a large number
of studies in the USA to be significantly (negatively) correlated with quarterly
variations in private investments.! There seems to be no particular reason to
expect variations in regulated interest rates to reflect marginal costs of funds
for industrial firms, whose most substantial source of finance is internally
generated funds. A meaningful measure of the cost of funds which is relevant
for investment decisions should be costs of raising funds to finance the marginal
project contemplated for the period in question. These costs are not registered
in the form of official rates of interest, neither should we expect them to be
highly correlated over time with credit market rates of interest.

Investment behaviour has been found in a number of studies® to be insensi-
tive to the stock of cash or liquid assets of the firms. In the regression experi-
ments a measure of excess liquidity was tried as an explanatory variable for
plan revisions. Excess liquidity was defined as the computed residual of a

1 See e.g. Gehrels-Wiggins, »Interest rates and manufacturers’ fixed investments, The Ame-
rican Economic Review (March 1957), de Leeuw, »The demand for capital goods by manu-
facturers: A study of quarterly time-series.» Hconometrica, Vol. 30 (1962:3), Anderson,
op. cit. 1964, and others. See also a critical discussion of these results in supplement 1
(Bilaga 1) to the main text.

2 See e.g. Meyer—Glauber, op. cit. (1964), pp. 91 {f.
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simple liquidity function, in which sales and the change in sales served as
explanatory factors (cf. the expression (10) in Section 6). This liquidity measure
was added to the variables of the basic realization function which had previ-
ously showed the best performance (see p. 259). Surprisingly enough, very high
positive correlations between plan revisions and this liquidity measure were
found. Excess liquidity coincided systematically with upward plan revisions.
High multicollinearity between this new variable and the original ones of the
basic model made the interpretation of this finding difficult. The fact that we
are working with plan revisions as a dependent variable, however, makes it
reasonable to believe that the causality runs from liquidity to investments
(not the other way around) provided that the investment liquidity relationship
can be assumed to represent a relevant economic mechanism.! This being the
case, our result for the liquidity variable can be said to provide interesting
information from the point of view of monetary policy and particularly the
operation of the investment funds system during 1960 and 1961 (see p. 265 ff.
of this summary).

6. Restdual analysis

The study was rounded off by a so called residual analysis, the purpose of
which being to test additional hypotheses concerning events during particular
years of the observation period (see Chapter 6 of the main text). We studied
computed residuals from the basic model on p. 259 for individual branches and
total manufacturing.

One general property of the model seems to have been to underestimate
substantially upward plan revisions during the early uspswing period. This
happened more or less systematically for all branches during the years 1950,
1954, 1959 and also 1963. In terms of our model this property can probably be
attributed to our linearity assumption and the fact that the residual funds and
accelerator components of our model have been joined together with constant
weights.? In accordance with the Meyer-Kuh [1957] and Meyer—Glauber [1964]
results we should expect the accelerator mechanism to dominate among firms
during the upswing period and “residual funds’” behaviour to be more prevalent
during downswings and recessions. Furthermore, this underestimating sug-
gests the importance for investment behaviour of a sudden reversal of expecta-
tions during the early uspswing, between the date of reporting and the actual
realization of plans.

Secondly, the empirical measurements of the Arvidsson [1956] and Wickman
[1957] studies were evaluated against our calculations. For one thing the
economic policy effects on machinery investments measured in these studies
turned out to be much too large. This result was expected on account of the
questionnaire technique used in those studies. Entrepreneurs tended to report

1 In fact this result suggests that the &,’s are not equal in (1) on p. 266 and (4) on p. 267.
2 Le. & in (7) of Section 6 should realistically have been a variable magnitude over time.
Our empirical data did not allow such a sophistication, though.
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excessively large reductions in plans. Furthermore, our calculated residuals
display incorrect (positive) signs during 1955 but correct negative signs during
1956 and 1957. To the extent that these residuals can be interpreted as reflect-
ing the effects of the general credit squeeze, the special investment tax and
high interest rates during these years, they suggest a later policy impact
on investment behaviour than do the Arvidsson and Wickman studies.

The particular liquidity mechanism of the investment funds system which
was operated during the peak years 1960 and 1961 suggests that downward plan
revisions and negative residuals should be found during these years. These
symptoms could be observed (see Diagram 6:2 of the main text) in practically
all industry groups and we are lead to accept the hypothesis that some reduc-
tions in machinery investments may have occurred in 1960 and 1961 due to the
operation of the investment funds system.

Lastly, the operation of the investment funds system during the recession
of 1962 and 1963 to stimulate investment will be considered. Construction
investments pose particular problems here. For one thing our realization funec-
tion for construction covers too short a period. Furthermore, the release of
investment funds coincided with the easing of controls on the capital market.
Both factors have been found to constitute important investment determinants.
We are in no position to separate the influences on investment from these
two economic policy measures on the basis of our time-series data. In fact the
AE variable can be expected to have picked up also the influence of the in-
vestment funds.

Due to the timing of the release of funds for investment in machinery and
equipment the same statistical problems do not appear in this case. The fairly
long time-series for machinery investments reduces the risk of an upward bias
in the regression coefficients of the AE variable. Correct positive sign for the
residuals was found in practically all branches. Furthermore, the numerical
size of the residuals coincided well with the corresponding effects measured in
the questionnaires of the investment funds study. This was particularly so for
total manufacturing (as can be seen from Diagram 6:2 of the main text).

5. CONCLUSIONS WITH RESPECT TO MONETARY POLICY

We notice that our basic “accelerator residual funds” model includes only three
financial variables through which monetary policy may influence manufactur-
ing investments. These variables are the availability of bond finance (AE),
commercial bank borrowing (A4 F) and (as well) the change in net commercial
bank borrowing (A24F). AE can be directly influenced by Government regula-
tion. In the empirical testing of the realization function A only included new
industrial issues on the bond market. Thus AE was always a positive variable.

We found that branches that were granted permission to issue bonds also
tended to revise upwards their investment plans during the same year. On the
basis of our theory we accepted this evidence as a support for our hypothesis
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that unexpected access to bond finance stimulates investment significantly
and with a short reaction lag. The combined interpretation of the two realiza-
tion functions on machinery and construction investment indicates that the
upward revision in investment during the current year is well above 50 percent
of new issues. This interpretation rests, however, on the basic assumption of a
reserve of investment projects which can be embarked upon at short notice.
The effect of Government regulations in this respect has been measured with
reference to a complete shut-off of industrial firms from this kind of finance.
This was also assumed to be the situation firms counted on when reporting
their annual investment plans. Thus, tn our model, Government regulation on
the capital market cannot induce a downward revision in investment plans.

Our hypothesis about the investment effects from variations in commercial
bank borrowing® had to be rejected. This result stands out in apparent contrast
to current opinion on this matter. Furthermore, during our observation period,
a general monetary squeeze on the economy has to a large extent been imple-
mented via the commercial banking system. For that reason our results require
close inspection. At least two alternative interpretations are accepted by the
data, the first and most straight forward conclusion is that commercial bank
loans do not figure as an important source for investment finance. The effects on
investment from a decrease in bank borrowing then will be only indirect, and
not significant enough to be counted on. Secondly, we may suspect that com-
mercial bank loans may to a large extent be arranged in advance. Expectations
as to the possibilities of obtaining a bank loan will to a large extent be realized.
No correlation between commercial bank borrowing and plan revisions will
then be observed. ,

Still, whatever weights we attach to these two alternatives, we have to
note that manufacturing firms only accounted for a quite small fraction of
total commercial bank lending, about 15 percent of the total outstanding
loans. An inspection of credit market data collected in this investigation
did not suggest that manufacturing was one of the first sectors to be hit
by reductions from a general credit squeeze directed against the commercial
banking system. Moreover during all of the fifties net commercial bank bor-
rowing was (on a yearly basis) only a small fraction of the total external
finance of manufacturing firms. A significant change, however, occurred during
the sixties. Furthermore, net annual changes do not of course reveal important
short run fluctuations during the year. Still, if we are to study investment be-
haviour over 12-month periods it is necessary that the financial statistics be
available on a similar time period basis.

Summarizing so far, we may state that our results do not support the efficacy
of a general monetary policy directed against the commercial banking system,
as long as we confine ourselves to investment behaviour in the manufacturing

1 Note that variables on commercial bank borrowing have (for simplicity) been excluded
from the model in Section 6.
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sector. On the other hand, Government regulation of the bond market seems to
“be a powerful short run regulator of investment.

To a large extent discussion around monetary policy problems has been
focused on the restrictive impact on economic activities from an increase in the
costs of funds. Monetary policy has largely been a matter of interest rate policy.
The explorative regression experiments of this study do not suggest the presence
of a significant causal relationship between the rate of interest and entrepre-
neurial tendencies to revise investment plans. By interest rates we mean those
which are officially recorded on the organized credit markets, which are
characterized in Sweden by regulations and imperfections. This negative
result does not, however, rule out interests rates as a determining factor in
investment behaviour; rather our conclusions are that interest rates registered
on this organized credit market are not the relevant measures in this respect.

A positive correlation between “excess cash holding” and upward revisions
in investment plans and vice versa has been observed (see p. 262). The causal
interpretation of this finding is necessarily uncertain. Still, we found it reason-
able not to reject a priori a causality which runs from liquidity to investment.
This interpretation being true, we might conclude that actual deviations from
a desired transactions stock of liquidity will affect investment spending. As
implied in our model' these deviations may very well be endogenously deter-
mined. Still the particular operation of the investment funds system during
1960 and 1961 resulted in large shifts of liquid balances from the firms and
the commercial banking system to the central bank. Provided again that the
observed relationship between excess cash holding and investment spending
is “true”, we find it reasonable to expect a slight downward revision in invest-
ment plans conditional upon the operation of the investment funds system to
have taken place during 1960 and 1961. This conclusion is also supported
by the residual analysis of the realization function.?

Statistical evidence does not support the widely held opinion that the grey
credit market for trade credits serves as a source of reserve finance when the
credit market is tight. A sales variable explained most of the variation in the
stocks of extended trade credits and trade debts. However, we found that firms
tended to increase the stock of trade credits extended those years when they
increased their net borrowing in the commercial banks (see p. 258).

This evidence combined with the rejected hypothesis as to the relationship
between commercial bank borrowing and short run investment behaviour,
suggest the presence of an aversion toward short-term financing of investment
expenditure. Our data thus do not support the view that increased availability
of short-term finance from the commercial banking system and the grey credit
market will stimulate investment considerably. On the other hand, there is
evidence supporting the view that increased availability of long-term bond
finance will stimulate substantially investments during the same year.

1 See p, 270 and the discussion in the main text on p. 87.
2 See p. 262.



6. OUTLINE OF THE INVESTMENT MODEL

The investment theory here to be formulated aims at an explanation of short
run private investment behaviour.! A basic idea has been to keep factors deter-
mining long-term trends in investments and growth exogenous with respect
to the model. Thus e.g. little attention has been paid to the otherwise highly
important factor of technical change and the structure of production.

Ours is a macro investment theory. Its assumptions are thus supposed to be
applicable to a group of firms. We do not discuss the implications of these as-
sumptions for individual firm behaviour, as they are not relevant to our pro-
blem. Furthermore, it is the author’s contention that these assumptions which
will be specified below are valid also as a description of the individual behaviour
unit; i.e. our theory could serve as well as a micro theory, and indeed it hasin a
variety of partial formulations.?

The model to be described here represents a partial form of the model dis-
cussed in the main text. We have here assumed all prices to be constant. Thus
price variables have been eliminated from this partial model. Secondly, bor-
rowing on the organized credit market has been restricted to bond finance.
Thus for the sake of formal simplicity, commercial bank borrowing by firms
does not appear in the model. Thirdly, the model in this section is in linear form
while in Chapter 3 of the main text the functional form of the more compli-
cated model is not specified.

Moreover the presentation here is considerably condensed. Several important
reasons for formulating particular behaviour assumptions, which have been
discussed thoroughly in the main text (Chapters 3 and 4), are only hinted
at here. Some behaviour assumptions may, however, be considered traditional
in applied investment theory. '

1. The investment planning function
I?H:(I-’Hl+£1(Iﬁ1_¢{+1)+§2(1‘1?s) (1)
0<g <1 0<g, <1.

17, represents the investment plan for year ¢+ 1 reported at the end of year
i q';{ +1 stands for what has been called the current investment budget for year
t+1. ¢ is defined below. I 11, signifies planned optimal investment, given the
production plans, or anticipations, for year ¢ +1 and other relevant factors. It
is defined as

IMi=a(Kfa (@) - K) +bZ, (2)
where KF;=XQ!., (3)
X>0

Optimal investment activity for year t+1 as seen at the end of the year ¢ is
thus assumed to be linearly dependent on the expected capacity gap (K{,; — K,)
and a vector of other relevant, but unspecified, factors Z, (initial conditions).
Equation (2) corresponds to a traditional capital stock adjustment, accelerator

1 The complete model is presented in Chapter 3 and Section 5: 3 of the main text. On p. 83 ff.
the symbols used are explained in English. Diagram 3:1 (p. 82) illustrates the »causaly
structure of the total model.

? See the main text, Supplement 1. ("Previous results in applied investment theory and dis-
cussion of the model».)
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formulation where a is the (constant) “reaction coefficient””. Optimal capital
stock K},, is seen in equation (3) to be directly proportional to the expected or
planned level of production for the year ¢t+1, i.e. @,;. X is the assumed con-
stant and desired capital-output ratio.

A7® represents a measure of disequilibrium in the stocks of current assets
and debts. It will be defined below. &, is a second reaction coefficient which tells
us at what (constant) rate the gap between optimal investment activity and
availability of ¢ finance is expected to be closed during period ¢t +1. &, is thus
expected to lie in the interval 0 <{; <1. Similarly &, is assumed to lie in the
interval 0 <&, <1.

In view of the recent development in applied investment theory, the accelera-
tor component (2) must be considered a somewhat crude version of the acce-
lerator theory as far as its potential explanatory power is concerned.! Lack
of empirical data, however, prevents a more sophisticated approach on this
point. Furthermore, we have reasons to believe that the output variable in
(2) and indirectly in (1) will not only pick up the influence on investment of an
accelerator mechanism but also the influence of the general state of expecta-
tions as to the business cycle.

2. The investment function

We now define an investment function which is supposed to explain actual in-
vestments as recorded ex post. We write:

It =@t E T — Gran) T EA7° : (4)
where :

It =a[Kin (Qen) — K]+ bZ, (5)
Kiii=XQun (6)

(4) and (5) set out the determinants of actual investments I3,; during year
t+1. The disequilibrium variable 4¢°, initial conditions Z, as well as capital
stock at the end of period ¢, K, appear in (4) and (5) as determinants of actual
investment. @,,, is realized production during period {+1. ¢, is the actual
“‘ex post’’ value of the investment budget in terms of q'){ +1. The meaning of this
last statement will be clarified below.

It should be noted here that &; as well as &, may be interpreted as exogenously
determined, dated variables as long as they are identical between (1) and (4).
When the model is estimated for empirical data, however, we have to assume
£, and &, to be constants over time. For the sake of simplicity we proceed as
though they are constants also in this section.

3. The realization function

Applying the Modigliani-Cohen (1958, 1961) idea of a realization-function
we obtain from (1) and (4):

12‘+1 "Igﬂ = (1 - 51) (¢t+1 - ¢{+1) + 51 (I::I-l - I;,k-{l)- (7)

1 See e.g. Smyth, »Empirical evidence on the acceleration principles, The Review of Econo-
mic Studies, Vol. 31 (1964: 3).
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In (7) the plan revision during period ¢t+1 is expressed as a linear function
of the difference between the actual and planned size of the current investment
budget and the difference between actual and planned optimal investment.

Owing to the implicit assumption of identical functional forms of (1)—(3) and
(4)-(6) the disequilibrium variable A4{° and (as we will show later) also the
actual capital stock variable K, and initial conditions Z, disappear from the
realization function. This evidently is of great convenience from the point of
view of empirical application. The property of vanishing factors from the
component relations also is one of the prime advantages to be drawn from the
realization function approach.

4. The financial model

The ¢ variable is defined with the help of a simple model of financial planning.
Suppose:!

H{ =0,8,+¢, (8)
D§ =b,8,+c, (9)
L§ = 5,8, +c, (10)
X5 =0,8,+¢, - (11)
P, =a;8,+b; A8, +c; (12)

The idea of this financial model is to provide an explanation of the transac-
tions component in the stock of current financial assets and extended trade
credits (H°*), the stocks of current trade debts (D*), liquidity (demand deposits
and cash=L*) and inventories (X°). These transaction components have all
(in this simplified model) been assumed to be linear functions of the current
level of sales (S). The “bar” above the dependent variables in (8)-(11) denotes
transactions components. The total actual value of the dependent variables as
represented by collected statistical data is marked by the absence of that same
“bar” (see below).

Lastly a saving function (12) has been introduced. Industrial saving is
supposed to be a linear function of the level of, and changes in the level of sales.
To the extent that certain assumptions as to the incidence of corporate income
taxation are fulfilled the savings function can be said to correspond to a profit
function implying a constant mark up on current costs in the long run. The
AS variable is expected to pick up a regular cyclical pattern in profit margins.
The coefficients a; and b, are supposed to be positive. The c¢;’s may be of any
sign.

5. The financial disequilibrium variable (A°)
The dependent variables in (8)—(11) as measured by statistical time-series data
ex post are called Hj, Di, L} and X respectively. We can now define the finan-
cial disequilibrium variable as:
¢ =X;—-Xi+L{— L+ H{ - H; + D} — ;. (13)
-

I II II1

1 To simplify the exposition here a number of explanatory variables have been excluded
from the equations (8)-(12). E.g. in the main text (10) and (11) also included the change
in sales (AS) to account for a cyclical variability in stocks.
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Each relation of the financial model (8)-(12) has been regressed on available
time-series data, H3, Dj, Li, X3, P;, S; and AS,. We now define the transactions
components of the financial model HS, D3, L and X} respectively as the theore-
tical values of the regression equations (8)-(11). For the application of the
least squares technique it is required that the sum of residuals over the sample
period be zero for each regression equation of the financial model. It follows

that:
T
%Afs =0 (14)

(0, T') is the sample period.

The financial disequilibrium variable is thus defined as the sum of computed
residuals of the financial model each period. Particular interest has been
devoted to the cyclical pattern of the two components (H; — ;) and (D} — Dj)
in (13), called the financial buffer stock function of the grey credit market.
The main empirical results from this study have already been reported in Sec-
tion 4. For reasons set out below (14) has also been assumed to constitute a long
run equilibrium condition for the total model.

6. The current tnvestment budget ()
Define the current investment budget from (8)-(12) as:

=P+ AE+AD°— AX*— AL — AH". (15)
v =
I II I11

A new variable (AE =net borrowing on the bond market) has been added.
@ is thus defined as the sum of industrial saving (P) and net borrowing on the
bond market (AE) and the change in transactions credits received (AD*) minus
the change in transactions needs from the accumulation of stocks of current
assets (AX®, AL*, AH®).

After differentiation of (8)-(11) it follows immediately from (12) and (15)
that:

@ =0a;8+AE +(by—by—by+by—by) AS +c¢;. (16)

The current investment budget is thus seen to be a linear function of sales (S)
and the change in sales (AS) as well as net borrowing on the bond market.
We expect a5 >0. The sign of the coefficient of AS cannot be specified a priori.
The empirical results from the estimation of the financial model (8)—(12) reveal,
however, that it is negative in practically all branches.

I+1IIT in (15) may be labelled the internal components of the investment
budget, II the external component. A fundamental assumption for the analysis
of financial factors in investment behaviour has been that the negative internal
component III in some sense represents a priority claim on the current inflow
of funds.

The primary consideration in financial planning is assumed to be to provide
adequate funds for the financing of net transactions demands from working
capital. When this demand has been catered for the residual ¢ represents cur-
rent funds availabe for investment and expansion, hence the name “residual
funds theory” of investments.

However, when investment opportunities are ample it might be considered
profitable to postpone the acquisition of financial assets and inventories re-
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quired for transaction purposes, thus temporarily providing funds for invest-
ments in fixed assets. A certain subjective cost in terms of increased risk-
taking is assumed to be associated with such a postponement. The larger the
gap between the transactions demands for working capital and the actual stock
of assets, the greater is the risk that firms might not be able to carry out con-
tracted deliveries or to liquidate debts etc. The opposite argument holds when
investment opportunities are not so ample. Then firms might want to restore
transactions levels in the financial model as an alternative to fixed investments.
If transactions levels are initially exceeded excess stocks of assets are considered
to constitute a ‘“‘cheap’ source of financing which might make possible the
realization of otherwise not profitable investment plans. This is how the
financial disequilibrium variable in (1) and (4) should be interpreted. The
factor (£,47°) represents a financial equilibrating mechanism in investment
behaviour. Excess stocks of assets (4°°>0) will stimulate investment (ceteris
paribus) over and above available current funds i.e. @, thus lowering 4;°. We
note from (7) that this mechanism (in the model) does not atfect plan revisions.
The A° variable had disappeared from the realization function, implying that
initial disequilibrium from (1) has already affected investment planning.
Furthermore, the current change in this disequilibrium position has been as-
sumed not to affect the current realization of plans in (4).!

As for the long run equilibrium properties of the investment model (4), it is
shown in the main text (p. 139) that a long run restriction of the type (14) on
financial behaviour of the firms means (under certain simplifying assumptions)
(A) that long run production growth is determined by the coefficients of (4)
and the availability of external funds of the type AE; (B) that in the long run
this growth rate will make the capacity gap (K* — K) in (5) converge towards 0;
(O) that lastly this growth rate in production realized each period assures
equality between I*, I* and ¢ in (4) and thus a continuing equilibrium in the
financial model (4% =0) provided this equilibrium was attained at the outset.

Only one further assumption is needed to realize consistent behaviour also
in the long run. It might be asked what forces ensure that this equilibrium
growth rate is attained in the long run. The reason why this question has to be
posed is the formulation of our savings function (12). What happens if enough
investment opportunities are not available to induce sufficient investments
in the long run to fill out the budget? The coefficients of the savings function
have been assumed to be constant. Accordingly, there is no possible outlet
for entrepreneurial funds outside the group of firms, through e.g. an increa-
sed distribution of earnings to stockholders, or accumulation of financial assets.
Evidently the savings function (12) or (as well) the investment function (4) im-
plies a fundamental profitability assumption.

The implication is that all funds generated through the ¢ function (15) will
be profitably invested each period by the firms either in fixed assets or in
liquid assets to improve their financial position (the expansionary postulate).
Whether this will be the case or not is of no consequence for the functioning
or the consistency of the model as such. The profitability assumption is in fact
a property of the model, and can be derived from it. However, when the model
is applied to test investment behaviour during the post-war period, the rele-
vance of the expansionary postulate becomes crucial, since it is an a priori as-
sumption implicit in all our results. As mentioned in Section 2 we have, however,
reasons to believe this a priori assertion to be borne out by post-war experience.
1 It should be noted that this property is one of the ideas of the »disequilibrium approach»

of the »Stockholm schooly. See e.g. E. Lindahl, Studies in the theory of money and capital,
London 1939, p. 60 ff.

270



7. The realization function reconsidered

If we (for simplicity here) abstract from the presence of intermediate goods in
the production process' and restrict ourselves to the case of constant prices
for final and investment goods, we can substitute ¢, for S, in (14), i.e.

Q= Sy (17)

Assuming furthermore that the coefficients of (16) are identical ex ante and ex
post, we can write:

a1 — Glo1 = a5(Qeer — Q111) + (AE 4 —AEly)

+(bs—by—by—Dy—by) (AQus1—AQLLy). (18)
N,
This simplifies to:
@ — ¢ = (a5 + Ny) (AQi1— AQLy) + (AEy, 1 — AELL) (19)
since
Qei1— Q1= Q,+ AQui1 — @, — AQL1 = AQu 1 — AQL4. (20)

Substituting (2), (3), (6), (6) and (19) into (7) and employing (20) we obtain:
Ity =10 = [(1 = &) (a5 + Ny) + £,0X ] (AQra — AQLy) +

%
(21)
+(1—&) (ABs s — ABL,y).
Go

This is a simplified version of the realization function presented on p. 144 in
the main text. The coefficient before (AQ —AQ’) is seen to constitute a weighted
average of the influence on plan revisions of internally generated funds and the
accelerator mechanism. The estimation of the financial model has revealed the
component (a; + N,) to be negative. By the nature of the accelerator mechanism
a-X should be substantially larger and positive. Thus the sign of the «, coeffi-
cient to an important degree depends on the size of &. A very small & might
make o <0. However, considering the relative sizes of (a;+N;) and ¢- X and
the proposition implied in our combined accelerator residual funds hypothesis
we expect o >0. Furthermore, «,>0 from (1).

8. Assumptions as to anticipations

The realization function (21) contains two anticipations variables, A@{.; and
AE!,,. Lacking statistical data on these entities, we have constructed substi-
tute measures.

As for anticipated output we expect this to be dependent upon past produc-
tion experience. More particularly an unweighted measure of the past five and
alternatively two years’ production changes will be assumed to represent the
anticipated production change during the next period. As far as the mere speci-

1 If we assume the value of intermediate products to be directly proportional to sales,
this simplification will not effect our results.
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fication of the model is concerned, this corresponds to a traditional distributed
lag approach. The time distribution is assumed a prior: to be horizontal. Note,
however, that our time reaction refers to the generation of anticipations about
AQ, not the time-lag between the investment decision and consequent con-
struction activity or installation of machinery and equipment, which is the
usual content of the accelerator, distributed lags approach.

A third alternative was also tried. This amounted to an assumption that
anticipations as to production will always be realized up to a constant fraction,
ie.

AQ{+1 = yAQHl' (22)

If y =1 production expectations always come true. If y =0 reported plans are
based upon a belief that the current level of production will not change
during the next period (year). It will not be possible to estimate empirically
the size of y.

The nature of the Swedish credit market controls lead us to believe that
investment plans have been drawn up and reported on the presumption that
access to the bond market will not be granted. At least it seems highly probable
that projects normally will not be reported if their realization is dependent
upon such uncertain sources of finance. Thus we assume:

Bl =0, (23)

The testing of our realization functions rests on the a priori assumption that
reported investment plans have been drawn up under the presumption of a
“closed” bond market.

9. The exclusion hypothesis

A common experience from work with anticipations data on investment be-
haviour is a systematic downward bias in reported plans. Many explanations
for this phenomenon can be put forward. We have found it realistic to believe
that the systematic part of the deviation between plans and realized invest-
ments to some extent consists of a large number of minor projects or mainte-
nance investments of different kinds which have in some sense been forgotten
when plans were reported or simply do not figure as projects which have to be
planned for. A second and highly plausible hypothesis is that a large number of
planned investment projects cannot be tied definitely to a certain period too
far in advance. We have reasons to suspect that such investment projects
with no precise time-table will not generally be reported in the questionnaires.
These two explanations have been termed the exclusion hypothesis. We assume
that the systematic deviation between reported plans and realized investments
is directly proportional to the size of the investment plan itself. A term oy I?
is therefore added to the realization function. Substituting also (22) for @/,,
and (23) for AE{_; (21) can be reformulated as:

Itu+1_1§7+1=0¢1(1_V)AQL+1‘|'062AEH1+063P" (24)

The yearly plan revision has been made linearly dependent upon the current

" change in the volume of production, new current borrowing on the bond market

and the plan itself. Equation (24) is what has been termed the basic model [I]
in the main text.

1 This second hypothesis has been elaborated upon in Eliasson [1965], pp. 44-57.
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Foretagens
Investeringsheteende

har lange varit ett centralt problem saval i den konjunkturpolitiska debatten som
i diskussionen kring industriforetagens produktivitetsutveckling och tillvaxt pa

lang sikt.

Denna bok har agnats at en forklaring av de faktorer, som bestammer forandringen
i industrins investeringar fran ar till ar. Foretagen uppger i investeringsenkaterna
sina investeringsplaner for det kommande aret. Dessa planerade investeringar
har i boken jamforts med vad foretagen faktiskt investerade under perioden
1950-1963. De arliga skilinaderna mellan planer och utfall har forfattaren sokt
forklara som en reaktion pa forandringar i foretagens mojligheter att lana pa
kapitalmarknaden, i forsaljningsférvantningarna och i andra faktorer som paverkar
deras ekonomiska miljo. En vasentlig uppgift for undersokningen har varit att
isolera de finansiella faktorernas betydelse samt att erhalla ett kvantifierat
underlag for en bedomning av penningpolitikens verkningar under efterkrigs-

perioden.
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