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Industrins tillväxt och 
långsiktiga finansiering 

, 
Höga industriinvesteringar förutsätter 
höga vinster. Otillräcklig självfinansi­
ering p g a tör låga vinster kan kompen­
seras genom mera statliga direkt­
insatser, något som dock ökar risken för 
felaktiga investeringsbeslut. 

D e finansiella problem som svensk industri 
har att möta i framtiden kommer att i hög 
grad bero på vilken produktion och investe­
ringstillväxt som industrin behöver uppnå för 
att realisera den utveckling för hela den 
svenska ekonomin som man eftersträvar från 
politiska utgångspunkter. Av denna anled­
ning genomförs i bilaga 4 till den statliga ka­
pitalmarknadsutredningen1 finansiella kalky­
ler som grundas på de två huvudalternativ 
som behandlades i IUI:s långtidsbedömning 
(LB) 1976, avseende utvecklingen fram till 
1980. I det ena alternativet prioriteras den 
offentliga konsumtionen (O-alternativet) me­
dan det andra har en stark inriktning mot 
privat konsumtion (I-alternativet). 

Den ekonomiska utvecklingen under de se­
naste åren har medfört att det idag ter sig 
mindre sannolikt att prognoserna enligt LB:s 
offentlig- eller industriexpansiva alternativ 
(eller den statliga långtidsutredningens alter­
nativ) kommer att kunna realiseras. Det har 
dock varit en alltför omfattande uppgift att 
för detta speciella ändamål genomföra en ny 

1 Lars Wohlin och Bo Lindörn : Industrins tillväxt 
och långsiktiga finansiering, SOV 1978: 13. 
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. reviderad långsiktsbedömning. Vi har därför 
valt att fullfölja kalkylerna på grundval av 
LB:s två alternativ och ta hänsyn till de nya 
omständigheterna på en ad hoc-basis genom 
partiella revideringar och kommentarer. 

Vi utgår från viss given real utveckling i 
industrins produktion och investeringar. In­
vesteringarna har således bestämts utanför 
vår modell. De kommer i huvudsak från de 
kalkyler som gjorts i IUI:s långtidsbedöm­
ning och uttrycker vilken investeringsvolym 
som krävs för att åstadkomma en viss förut­
sedd ökning av produktionsvolymen. Med 
hjälp av antaganden om pris- och löneutveck­
lingen kan sedan den finansiella utvecklingen 
för prognosperioden beräknas utifrån den 
reala utvecklingen. 

Tabell 1 visar den från LB:s huvudrnodelI 
givna utvecklingen av industrins produktion, 
kapitalvolym och investeringar i fasta och 
löpande priser i de bägge prognosalternati­
ven. Enligt IUI:s kalkyler kommer det in­
dustriexpansiva alternativet att kräva en be­
tydligt större investeringsvolym än alterna­
tivet med svag industritillväxt. Priserna för 
förädlingsvärdet har bedömts öka med i ge­
nomsnitt 6 procent per år i bägge alternati­
ven, medan kapitalvaruprisernas årliga ök-



TABELL 1. INDUSTRINS UTVECKLING 
1974-1980 I DE TvA PROGNOS­
ALTERNATIVEN 
(Ökning % per år) 
,,'>. ,-------------------------------

.' ~ Jym 
/ 

Offentl ig- I ndustri­
expansivt expansivt 
alternativ alternativ 

Produktion 4,1 5,4 
,.... lal kapitalvolym 4,8 5,3 
",vesteringar 3,2 7,0 

Värden i 
löpande priser 
Produktion 
Investeringar 

10,4 
10,1 

11,7 
14,6 

ning beräknats bli respektive 6,1 och 7,1 pro­
cent i 0- och I-alternativen. Detta ger oss 
?~-iförädlingsvärdet i löpande priser stiger 
n'Ld 10,4 procent respektive 11,7 procent per 
,år. Investeringarna ökar med 10,1 respektive 
, }l procent per år i löpande priser. 

Mellan lönsamhet och tillväxt (investering-
3 ") finns ett komplicerat dubbelriktat orsaks­
sa __ :ba,nd. Vi har inte tillräckliga kunskaper 
för att kunna kvantifiera d~tta samband, utan 
. :llgas i stället begränsa oss till att göra de 
~ntaganden om löneandelen som vi finner 
rimliga och förenliga med den antagna till­
växten. För prognosperioden har löneandelen 
i I-alternativet antagits i genomsnitt ligga 
kvar på den låga nivå, 72 procent, som gällde 
under högkonjunkturåret 1974. I O-alter­
nativet antas löneandelen vara 75 procent, 
vilket avviker från det antagande som gjordes 
i IUI:s långtidsbedömning, där löneandelen 
även i O-alternativet antogs vara 72 procent. 

FINANSIELLA FLÖDEN 

I bilagan till kapitalmarknadsutredningen 
undersöks den historiska utvecklingen av in­
dustrins sparande, investeringar och externa 
finansiering från mitten på 60-talet till år 
1974, och för perioden 1975-80 görs prog­
noser för industrins interna och externa fi­
nansiering samt för utvecklingen av indu­
strins kapitalstruktur. Storleken av den ex­
terna finansieringen visar vilka resursanspråk 
som industrin bedöms ställa på kapitalmark­
naden. 

Tabell 2 visar några olika resultatposter 
som årliga genomsnitt för perioderna 1966-
69, 1970-74 och 1975-80. Bruttosparandet 
visar den del av de medel som genererats i 
industrin som - så länge industrin har en 
positiv nettoupplåning - kan användas för 
att finansiera investeringar. Det finansiella 
sparandet avser skillnaden mellan sparande 
och investeringar. Att det finansiella sparan­
det är negativt, innebär att andra sektorer 
måste skjuta till resurser för att industrin 
skall kunna genomföra sina materiella inves­
teringar. Industrins behov av extern finan­
siering framkommer som skillnaden mellan 
investeringar i finansiella tillgångar och fi­
nansiellt sparande. Den externa finansiering­
en sker i form av nyemission av aktier och 
ökad upplåning. I dessa prognoser beräknas 
upplåningsbehovet som skillnaden mellan det 
totala externfinansieringsbehovet och nyemis­
sionerna. Det finansiella sparandet blir i bäg­
ge utvecklingsalternativen negativt, men 
kommer att ligga på olika nivåer; i I-alter­
nativet är det närmare 2 mrd kr mindre än 
i O-alternativet. Till följd av att behovet av 
investeringar i finansiella tillgångar kan an­
tas bli drygt 2 mrd kr större i I-alternativet, 
beräknas industrins totala upplåningsbehov 
bli ca 4 mrd kr större än i O-alternativet. 

Olikheterna i finansieringssituationen fram­
går även av självfinansieringsgraden. I det 
industriexpansiva fallet är den i stort oför-
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TABELL 2. INDUSTRIFÖRETAGENS FINANSIELLA SPARANDE OCH 
EXTERNFINANSIERNG 1966-1980 
Genomsnitt per år, miljarder kr 

1966- 1970- 1975-1980 
1969 1974 

Offentlig- Industri-
expansivt expansi \1 

alternativ alternativ 

1. Förädlingsvärde 29,7 49,8 97,5 101,9 
2. Löneandel (%) 76,0 75,0 75,0 72,0 
3. Bruttosparande 4,8 8,9 17,0 19,0 " 
4. Bruttoinvesteringar (inkl lagerinv) 6,6 12,9 23,2 27,0 
5. Finansiellt sparande (3)-(4) -1,8 -4,0 -6,2 -8,0 
6. Investering i finansiella tillgångar 3,3 5,1 10,1 12,5 
7. Behov av extern finansiering (6)-(5) 5,1 9,1 16,3 20,5 
8. Nyemissioner 0,3 0,4 1,0 1,1 
9. Upplåningsbehov (7)-(8) 4,8 8,7 15,3 19,4 

10. Självfinansieringsgrad (3)/(4) (%) 72,7 70,0 73,3 70,3 

Källa: Bilaga 4 till kapitalmarknadsutredningens betänkande, tabell 2 och 3. 

J "\ 
-j 

( 

TABELL 3. INDUSTRINS KAPITALSTRUKTUR 1965-1980 
Miljarder kr 

,J.. 

1965 1969 1974 1980 
1 

O-alt l-alt " 

1. Materiellt kapital 49,7 61,4 110,5 219,3 240,8 
2. Finansiellt kapital 15,7 30,7 57,9 120,8 134,0 
3. Skulder 22,0 41,0 84,6 176,4 201,3 
4. Eget kapital 43,4 51,0 83,8 163,7 173,5 
5. Totalt kapital = 

(1) + (2) = (3) + (4) 65,3 92,1 168,4 340,1 374,8 
6. Finanskvot = (2)/(1), % 31,6 49,9 52,4 55,1 55,7 
7. Soliditet = (4)/(5), % 66,4 55,4 49,7 48,0 46,3 
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ändrad jämfört med genomsnittet för åren 
1970-74, men i O-alternativet är den högre 
och överstiger också nivån 1966-69. 

L" '. 

FÖRÄNDRINGEN I INDUSTRINS 
' ~ ''pITALSTRUKTUR 

I"Sverige har upplåningen vuxit snabbare än 
<.. .'totala kapitalet i industrin sedan mitten 
på 1960-talet. Mellan 1965 och 1974 var till-

", cen av industrins skulder 16,1 procent i 
I 

genomsnitt per år mot 11,1 procent för det 
totala kapitalet. Utvecklingen har medfört 
att soliditeten sjunkit markant. Mätt som 
eget kapital inklusive hela det obeskattade 
kapitalet i relation till det totala kapitalet 
(exklusive handelsskulder ) sjönk den från 66 
procent 1965 till 50 procent 1974, vilket 
framgår av tabell 3. 

Det är svårt att bestämt säga vad som lig­
ligger bakom denna historiska förändring. 
Tänkbart är att företagen tvingats öka sin 
skuldsättning för att kunna genomföra mer 
långsiktigt bestämda investeringsplaner. Obe­
ro.t:nde av om sådana långsiktiga bindningar 
i. ~steringsverksamheten funnits eller ej, är 
det inte heller osannolikt att det skett för-
2 ,-ingar i någon eller några yttre faktorer, 

i som exempelvis totairäntabilitet och finan­
) sie;:.ingskostnader, vilka medfört att företagen 

1
1\ fu j,Et det fördelaktigt att öka sin skuldsätt­
; \ ning i relation till det totala kapitalet. Vad 

', \1\ s ' ,~,l talar för att företagen på detta sätt fri­
vlJligt kan ha valt att sänka sin soliditet är 
bl a att utbudet ökat av förmånliga krediter 

,Ii på kapitalmarknaden, vilket gjort att de kun­
l'" nat låna mer utan att behöva öka sitt finan­
ii ; siella risktagande i motsvarande mån. Det 
'Ii I finansiella risktagandet till följd av den lägre 

I;, :~~i~~:~~~a~~~l~!d:~;i:~~~~:~ b:;~!~~~~~a~~ 
! " devis lätt att realisera, har vuxit snabbare än 

, det materiella. Detta avspeglas i att finans-

kvoten, som uttrycker förhållandet mellan 
dessa kapitalstockar, ökade från 32 procent 
1965 till 52 procent 1974. 

I bägge prognosalternativen beräknas att 
de finansiella tillgångarna fortsätter att växa 
snabbare än de materiella, och soliditeten be­
räknas fortsätta att sjunka. Nedgången i soli­
diteten blir dock något större i alternativet 
med stark industriexpansion än i det offent­
lig-expansiva alternativet. 

RÄNTABILITET OCH TILLVÄXTEN 
I EGET KAPITAL 

En v,iss förbättring av totalräntabiliteten har 
inträffat mellan slutet av 1960-talet och bör­
jan på 1970-talet. Detta förklaras till stor 
del av den snabba produktprisstegring som 
ägt rum efter år 1972. Av tabell 4 framgår 
att totalräntabiliteten uppgick till nära 9 pro­
cent under högkonjunkturåret 1974, vilket 
är ett värde som ligger en bra bit ovanför 
den genomsnittliga räntabiliteten för perio­
derna 1966-69 och 1970-73, som var 5,6 
respektive 6,0 procent. 

Av tabellen framgår också att totalränta­
biliteten höjts mer än låneräntan. Detta i 
kombination med den höjda skuldkvoten har 
inneburit att räntabiliteten på eget kapital 
före skatt ökat i snabbare takt än totalränta­
biliteten. 

Procentuellt är uppgången i räntabiliteten 
på eget kapital efter skatt ännu större, vilket 
har haft sin grund i att ökade överavskriv­
ningar, investeringsavdrag och dylikt sänkt 
den effektiva skattesatsen. 

Totalräntabiliteten kommer i bägge prog­
nosalternativen att sjunka från 1974 års höga 
värde. Eftersom låneräntan antagits vara 
oförändrad fram till 1980, kommer det egna 
kapitalets räntabilitet att påverkas negativt. 
Denna sänkning motverkas i bägge alternati­
ven aven höjd skuldkvot. Nettoeffekten på 
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TABELL 4. INDUSTRINS RÄNTABILITET pA TOTALT OCH EGET KAPITAL 
1966-1980 

1. Totalräntabilitet töre skatt (RT) % 
2. Låneränta (ie) 010 

S 
3. Skuldkvot (y) 

4. Räntabi litet på eget kapital töre skatt; 

RE=RT+(RT-ie) ~ % 

5. Vi nstskattesats (tv) % 
6. Räntabilitet på eget kapital efter skatt 

RE= (1-tv) RE % 

det egna kapitalets räntabilitet blir dock en 
kraftig sänkning i bägge fallen från 12,3 pro­
cent före skatt 1974 till 8,8 resp 11,1 procent 
i 0- resp I-alternativet. ' 

INDUSTRINS SKULDSTRUKTUR 

Som ett komplement till kalkylen och för att 
bättre kunna bedöma prognosens rimlighet 
har vi vidare undersökt hur industrins extern­
finansiering utvecklats sedan mitten på 60-
talet. 

Relationen mellan eget och främmande ka­
pital kan antas vara av central betydelse för 
företagens investeringsvii ja eftersom den fi­
nansiella risken, allt annat lika, ökar m ed en 
sänkt soliditet (ökad skuldsättning i förhål­
lande till det egna kapitalet) . Det är troligt 
att företagen hellre väljer att skära ned sina 
investeringar än att genomföra dem med en 
lånefinansiering som medför att soliditeten 
sjunker under en viss nivå. Det finns emel­
lertid en mängd faktorer som påverkar före-
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Genomsnitt per år 1980 

1966- 1970- 1974 O-alt I 
1969 1973 

,Il 
5,6 6,0 8,9 7,1 8:1 
4,7 4,9 5,5 5,5 5,5 

\, 

0,67 0,90 1,01 1,0 1,"10 

;i\ 

6,2 6,9 12,3 8,8 11,1 

40 29 28 28 28 

3,7 4,9 8,9 6,3 8,0 

tagens val av skuldsättningsgrad. Olika ty­
per av krediter skiljer sig från varandra för­
utom vad avser själva räntenivån även ge­
nom att de har olika lånevillkor och löptid. 
Därför medför olika kreditslag olika grader 
av risktagande för företagen, så att föret"rjt.en 
accepterar olika nivåer på soliditeten bei \ ~l ­
de på hur skuldstrukturen är sammansatt. 

Under 1960-talet och början av 1970- \t 
har det skett avsevärda institutionella föräiid­
ringar på kapitalmarknaden. AP-fondprna 
har tillkommit och fått en omfattnin~ ~å 
den inhemska kapitalmarknaden som saknar 
internationellt motstycke. Vidare har ", ,1 

höjda ambitionsnivån när det gäller de el!o­
nomisk-politiska målsättningarna medfört att 
krediter för speciella ändamål ökat i omfatt­
ning. För att kunna ge en så fullständig bild 
som möjligt av de faktorer som kan ha på­
verkat industrins soliditetsutveckling är det 
angeläget att undersöka hur industrins skuld­
struktur förändrats . Tabell 5 visar skuldstruk­
turen vid slutet av åren 1966 och 1974. 

Ett intressant drag i industrins externa ka-



TABELL 5. SVENSK INDUSTRIS SKULDSTRUKTUR ULTIMO 1966 OCH 1974 

1966 1974 

Mrd Andel Mrd Andel 
.," \ kr % kr % 

R :~'9Isegenererade skulder exkl handelskrediter 
l ; 

"ch koncernskulder 7,5 18 19,4 17 
Inom-koncern-krediter (inkl handelskrediter ) 3,5 9 10,1 9 
1('" -organiserad kreditmarknad i Sverige 14,5 35 35,8 32 , ) 

'rlandelskrediter till svenska företag (exkl till 
" "Qncernföretag) 9,2 23 22,9 20 , 

,...- vrigt 5,3 13 12,9 11 
Svenska organiserade kreditmarknaden 12,0 30 31,7 28 

Affärsbanker exkl återlån 5,0 12 8,5 8 
Aterlån från AP-fonden 0,6 1 2,9 3 
Försäkringsbolag 2,0 5 3,3 3 
Special institut 1,0 2 7,3 6 
övriga institut 0,1 ° 1,2 1 
Obligationer 3,3 8 8,5 8 

Utländska kreditmarknader 3,1 8 15,3 14 
Handelskrediter (exkl inom-koncern-krediter) . 2,1 5 6,2 6 
Övrigt 

Summa 

pi\, . ,.örsörjning är att en tredjedel av upp­
låningen sker på den icke organiserade svens­
k" ·arknaden och att över hälften är rörelse-

, I 

gelH::rerade skulder (handelskrediter, kon-
cernskulder etc) som företagen normalt inte 
be.,~-Jer förhandla om. I kombination med en 
väx~nde upplåning i utlandet bör detta ha 

\ 
m' 'Cprt att traditionella kreditpolitiska åtgär­
de" ·-riktade mot den organiserade svenska 

il kreditmarknaden kommit att få en relativt 
'! minskande potentiell inverkan på industrins 

finansieringssituation. Däremot har den 
ökande andelen av specialkrediter öppnat 
andra möjligheter att genom kapitalförsörj­
ningen styra investeringsinriktningen. Dessa 
krediter innehåller t ex ofta någon form av 
subventioner. Specialkrediternas ökade bety­
delse framgår likaså av tabell 5. 

1,0 2 9,1 8 

40,6 100 112,3 100 

UTBUDET AV RISKVILLIGT KAPITAL 
OCH HUSHALLENS PLACERINGAR 

Tillförseln av riskvilligt kapital har självfallet 
en stor betydelse för industrins expansion. 
Om utbudet av riskvilligt kapital ökar, allt 
annat lika, ökar också tillväxten. Utbudet 
skulle öka om hushållen vore villiga att pla­
cera en ökad andel av sina tillgångar i aktier. 
Under senare år har emellertid utvecklingen 
gått i motsatt riktning. Hushållssektorn som 
helhet har varit nettosäljare av aktier. För 
att finna orsaken till denna utveckling har vi 
i vår studie diskuterat några grundläggande . 
faktorer bakom hushållens val mellan olika 
placeringsformer. 

Utbudet av riskvilligt kapital bestäms -
vid ett givet totalt utbud av kapital - av 
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TABELL 6. REAL AVKASTNING PA OLIKA PLACERINGAR I GENOMSNITT 
PER AR (PROCENT) 

Före skatt Efter skatt 

Aktier Bank Obl iga- Aktier Bank Obliga.' , 
tioner tioner 

r s r s r s r s r s r :, 
il 

1950-1960 11,1 17,9 -0,5 4,6 -2,5 4,5 9,7 19,0 -1,9 4,5 -3,8 tI-~ 

1955-1965 8,5 16,9 1,2 1,3 -1,9 4,1 7,0 15,8 -0,7 1,2 -3,5 . " . 
1960-1970 2,8 18,2 1,8 1,4 -0,5 4,9 1,0 '18,5 -0,9 1,4 -2,6 4.9 
1965-1975 3,4 18,3 0,3 2,5 -1,3 4,9 1,3 18,5 -3,1 2,7 - 3,7 

Anm: r = avkastning 
I I s = standardavvikelse 
;, För att mäta avkastningen på obligationer har vi använt 1941 års lån med 
II 40 års löptid och 3,5 % ränta. Avkastningen inkluderar även värdeföränd­

ringar. Aktieavkastningen har mätts med utgångspunkt i Affärsvärldens ge­
neralindex och inkluderar direktavkastning och värdeökning. 

Som mått för bankerna har vi valt att använda avkastningen på kapital­
räkning med 12 månaders uppsägning. 

hur hushållen väljer . att fördela kapitalet 
mellan finansiella tillgångar med olika risk. 
För att placera kapital i tillgångar med högre 
risk förutsätts att hushållen ställer högre krav 
på avkastning. Ju högre hushållens krav på 
riskersättning, desto mindre andel av hus­
hållens kapital placeras i aktier med en viss 
risk och desto större andel placeras i riskfria 
tillgångar. 

Vilka tillgångar hushållen placerar i beror 
alltså inte bara på förväntad avkastning efter 
skatt utan också på förväntad risk. Vi har 
beräknat den genomsnittliga reala avkast­
ningen före och efter skatt på aktier, obliga­
tioner och kapitalräkning med 12 månaders 
uppsägning samt hur stora variationerna runt 
den genomsnittliga avkastningen varit under 
perioden 1950-75 (se tabell 6), Vid beräk­
ning av avkastningen på obligationer har vi 
summerat direkta avkastningar och värdeför-
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ändringen på samma sätt som avkall tnings-
beräkningar brukar göras för aktier. ~. 

Skatteberäkningen grundas på relati '1 ; n 
mellan totala skatter och inkomster i hela 
ekonomin varje år sedan 1950, Denna sk: 1-
sats har stigit kontinuerligt, i synnerhet seudn 
mitten av 1960-talet, vilket bidragit till att 
förstärka nedgången i real avkastning " · )~r 
skatt, 

Såväl den genomsnittliga avkastningen _ 'U 

spridningen har under perioden 1950-1'~ ,5 
varit avsevärt högre för aktier än för obliga­
tioner och banktillgodohavanden. Avkast­
ningen på aktier har emellertid sjunkit dras­
tiskt sedan tidigare delen av 1960-talet, me­
dan någon liknande nedgång inte återfinns 
hos de andra placeringsformerna. Då risken 
för aktieplaceringar inte samtidigt sjunkit, 
blir slutsatsen att aktier blivit relativt sett 
mindre attraktiva. 



f 
1\ 

RÄNTABILITETEN MASTE 
FÖRBÄTTRAS 

I bägge prognosalternativen medför utveck­
liY' ')"en enligt kalkylerna att soliditeten fort­
s.- Sr att sjunka. Det kan antas rimligt att 
industrin accepterar en viss fortsatt nedgång 
i )'iditeten, eftersom räntabiliteten i bägge 
prognosalternativen beräknas ligga på en 
höoTe nivå än på slutet av 1960-talet och bör­
j" ./på 1970-talet och att de finansiella till­
~ångarnas relativa betydelse beräknas fort­
s l \ öka i bägge alternativen. Vår uppfatt­
niiig är att den finansiella utvecklingen i 
såväl det industriexpansiva som det offentlig­
expansiva alternativet gör det möjligt att 
genomföra de industriinvesteringar som är 
förknippade med resp alternativ . 

De problem svensk ekonomi idag står inför 
kan till ~tor del beskrivas utifrån de två pro­
gnosalternativen. För att klara de externa ba­
lansmålen och tillväxten på lång sikt krävs 
industriinvesteringar av den omfattning som 
förutsätt~ i det högre alternativet. För att 
företagen ~kall investera så mycket behöver 
dock lönsamheten förbättras avsevärt jämfört 
men ,utgångsläget. En höjd räntabilitet med­
fö "d .n förbättrad investeringskapacitet dels 
genom att företagssparandet ökar, dels ge­
n .6 att utbudet av riskvilligt kapital ökar, 
vilket ger ökade möjligheter att tillföra före­
tagep; eget kapital via nyemissioner. I kal­
ky .. , .aa har vi bedömt det nödvändigt att 
1974 års höga vinstnivå hålls under hela 
t 11f1osperioden för att det industriexpansiva 
afiernativet skall kunna realiseras. Om lön-

samheten blir lägre än den höga nivå som an­
tagits i kalkylerna kommer företagen sanno­
likt inte att investera i den utsträckning som 
detta alternativ förutsätter. En möjlighet i en 
sådan situation att ändå bibehålla en relativt 
hög investeringsnivå i industrin är att öka 
de direkta statliga investeringarna inom in­
dustrin och/eller öka insatsen av selektiva 
ekonomisk-politiska medel så att de privata 
industriinvesteringarna stimuleras. En för­
skjutning mot en industripolitik som i ökad 
grad baseras på selektiva insatser medför 
dock en risk att effektiviteten i resursanvänd­
ningen minskar, och att man får en lång­
sammare produktivitetsökning. Produktivi­
tetsutvecklingen kan därför inte betraktas 
som oberoende av hur investeringarna finan­
sIeras. 

Man kan alternativt uttrycka saken så att 
om investeringarna sker i fel branscher och 
fel företag så medför det att man trots en hög 
investeringsvolym ändå inte får snabbare till­
växt eller bättre extern balans. Risken är 
idag extra stor att det fattas felaktiga investe­
ringsbeslut efter de kraftiga förskjutningar i 
priser och vinstförutsättningar som skett mel­
lan olika marknader. Samma förhållande för­
klarar även att vi idag har ett stort struktur­
problem. Vinstförutsättningarna har försäm­
rats för våra traditionellt tunga branscher. 
En subventionspolitik som bygger på stöd­
åtgärder åt företag och branscher som har 
akuta problem idag och dåliga framtidsut­
sikter riskerar därför att på längre sikt leda 
till ett sämre resultat än om man inte gör 
något alls. 
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