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1. Problemen

Sedan mitten av 1960-talet har balansen i de utrikes
betalningarna i &kande utstrdckning varit ett pro-
blem for den ekonomiska politiken i Sverige. Den 1&s-
ning som anvisats av bl a flera langtidsutredningar
har varit att industrin mdste byggas ut for att via
handelsbalansen kompensera ett underskott pd fradmst
transfereringsbalansen. Vara mdjligheter att &stad-
komma en snabb industriell kapitalbildning har d&r-
med spelat en framtrddande roll i den ekonomisk-
politiska debatten i mer &n ett decennium.

En viktig aspekt p& kapitalbildningsproblemet,
som ocksd diskuterats i langtidsutredningarna, gdl-
ler industrins finansiella utveckling. Med utgangs-
punkten att industrins r&ntabilitet och finansierings-
férhdllanden utgdr en restriktion for den m&jliga ka-
pitaltillvédxten, presenteras i utredningarna kalkyler
bver bl a sjédlvfinansieringsgrad och soliditet. Ocksa
for IUI:s langtidsbedbmning 1976 utarbetades en sdr-
skild prognosmodell fOr industrins finansiella utveck-
ling, med vars hjdlp en rad resultat- och finansie-
ringsmatt kunde skrivas fram dver utredningens plan-
period. Syftet var hir detsamma som i ldngtidsutred-
ningarna, nédmligen att bedéma realismen med hé&nsyn
till de finansiella konsekvenserna av den realkapital-
tillvéxt fo6r industrin man f8rutsatt vara nédvidndig.

I denna studie presenteras en analys av in-
dustrins finansiering och tillgadngsstruktur f&r pe-
rioden 1955-76 med en prognos f&r 1985. Framstdll-

ningen gdller tv& huvudproblem, ndmligen best&m-
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ningsfaktorerna till fdretagens skuldsdttning och
kapitaltillgéngarnas fordelning mellan materiellt
kapital, kassa och 6vriga finansiella tillgangar.

Framstdllningen baseras pa en teoretisk mo-
dell, som kommer att presenteras mera utforligt i
en kommande tekniskt inriktad LB-bilaga och som be-
skriver beteendet hos ett fdretag didr fdretagsled-
ningen genom sin investeringspolitik maximerar fo-
retagets vdrde i dgarnas hdnder. I det fdljande
redovisas vissa viktiga delar av denna modell som
underlag fo6r balansrédkningsanalysen. Det bdr pa-
pekas att den fullstédndiga modellen ocksd utnytt-
jats fo6r de framskrivningar av olika resultat och
finansieringsméatt som aterfinns 1 "Utvecklingsvigar
fér svensk ekonomi 1978-1985" i denna bok.

En grundldggande tanke med fdretagsmodellen
dr att foretaget vdljer sin langsiktiga finansiella
struktur - proportionen eget och frédmmande kapital -
med hénsyn till de priser det egna och frédmmande ka-
pitalet betingar pa de finansiella marknaderna.l Den-
na utgdngspunkt, att den finansiella strukturen av-
speglar de priser som fOretagsledningarna kan iaktta
pd aktie- och l&nemarknaderna och att l&ngsiktiga
férdndringar i skuldsdttningsgraden ddrfoér &r ett
uttryck f6r rationella anpassningar fran fdretagets
sida till &dndrade marknaddférhdllanden, skiljer var
finansiella analys frdn dess fdregangare i LB 76.

I prognosmodellen fr&n LB 76 bestdmdes skuldsdtt-
ningen residualt. FOretagen fdrutsattes med andra

ord tillgripa lanefinansiering av investeringarna

! Denna forestillning dr inte ovanlig vid teoretiska analyser
(se t ex M Feldstein, J Green, E Sheshinsky (1979). Nyheten med
detta arbete #r istdllet att vi dels formulerar villkoret for
optimal skuldsdttning f6r empirisk prdvning, dels utfdr en sddan
provning. Hirigenom #r det bl a mdjligt att hi#rleda och identi-
fiera effekterna pd foretagens skuldsdttningsbeteende av fdr-
dndringar i t ex det allminna rdnteldget och dirtill empiriskt
verifiera de teoretiskt hirledda effekterna.
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f8rst dd det internt genererade sparandet inte tdcker
det (exogent) givna investeringsprogrammet.

Den fullstindiga fdretagsmodell som skall re-
dovisas i den kommande tekniska LB-bilagan m&jliggdr
en analys ocksd av bestdmningsfaktorerna till fdre-
tagets efterfragan pa arbetskraft och realkapital.
Med en mer generell formulering av fdretagsmodellen
vore det didrutbver méjligt att explicit ta hédnsyn
till fdretagets omsdttningstillgdngar. Maximeringen
av aktievdrdet skulle i ett sddant fall innefatta
en optimering med hdnsyn till sdvdl insatsen av re-
alkapital och arbetskraft som valet mellan olika
slag av omsdttnings- och anlaggningstillgéngar.1

FOr denna utredning har optimeringsanalysen
emellertid begrdnsats till att omfatta efterfragan
p& realkapital och arbetskraft samt fdretagets an-
skaffning av externt kapital via uppldning pd kapi-
talmarknaden. Foretagets kassa- och lagerhallning
samt innehav av olika typer av finansiellt kapital
kommer ddrfdér, som framgdr nedan, att bestdmmas ge-
nom en mer ad hoc-mdssigt upplagd analys.

Den fdljande framstdllningen &r disponerad i
fyra avsnitt. I det fdrsta av dessa, gvsnitt 2, ut-
vecklas de teoretiska utgangspunkterna f&r analysen
av fbretagets externa finansiering och tillgdngsefter-
frdgan. Vi formulerar hypoteser som blir fdremdl for
empirisk prdvning i avsnitten 3 och 4. I aqvsnitt 3
redovisas den ekonometriska analysen av industrins
skuldsédttning och i gvsnitt 4 behandlas bestdmnings~
faktorerna till f8retagens lager- och kassahdllning
och efterfragan pd 6vrigt finansiellt kapital. Mot
bakgrund av den ekonometriska analysen redovisas av-
slutningsvis i avsnitt 5 en prognos f&r 1985 &ver

industrins tillg&ngsstruktur och soliditetsutveckling.

L Fsr en ansats i denna riktning se t ex Sinai och Stokes
(1972), vilka empiriskt analyserar kassakapitalet som en in-
satsfaktor i en produktionsfunktion av Cobb-Douglas-typ.
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2. Teoretiska utgangspunkter

2.1 SKULDFINANSIERINGEN

FOor att analysera bestamningsfaktorerna till foreta-
gets skuldfinansiering introduceras i den i inled-
ningskapitlet n&mnda tekniska bilagan en fdretags-
modell som tar sin utgangspunkt i den traditionella
forestdllningen att foretaget har som mdl att maxi-
mera vinsten. Vinstmaximeringshypotesen formuleras
som ett antagande att fdretagsledningen genom sin
investeringspolitik och sitt val av finansiell
struktur fO6r fdretaget maximerar fdretagets vdrde,
uttryckt som nuvédrdet av alla framtida utdelningar.
Det dr intuitivt klart att fOretaget for att
maximera sitt vdrde i dgarnas h&dnder mdste genomfdra
alla investeringsprojekt, ddr avkastningen efter
skatt pa det egna kapitalet Overstiger &dgarnas for-
rédntningsansprak. Med foretagets kapitalkostnad
skall vi d& mena den l&dgsta forrédntning (intern-
rédnta) fore skatt som mdste krdvas pa det totala
kapitalet i en investering f&r att avkastningen
efter skatt pd den egna insatsen inte skall under-
stiga dgarnas fdrrdntningsanprdk. L&t oss nu anta
att ett fbretag vdljer att finansiera en viss andel,
h, av sina investeringsprojekt med 1lan och att l&ne-
rédntan &r 1 och kapitaldgarnas forrédntningsansprak
netto efter vinstskatt k. Som visas i den tekniska

bilagan blir f&retagets kapitalkostnad da
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r = ih + 1= (1-h). (2:1)

Kapitalkostnaden framkommer hdr som ett vdgt genom-
snitt av lanerdntan och &dgarnas fdrrédntningsansprak
med andelarna lan (h) och eget kapital (1-h) som
vikter.l Nettovinstbeskattningen - hdr uttryckt med
skattesatsen 1 - kan frédn fdretagets synpunkt upp-
fattas som en stegring av dgarnas fdrrdntningsan-
sprak. Skdlet hdartill dr att férréntningen av det
egna kapitalet - till skillnad fran lanekostnaden -
inte far dras av vid beskattningen.

Ett viktigt inslag i den svenska nettovinst-
beskattningen dr mdjligheterna for fdretagen att
frin skattesynpunkt (p& olika sdtt) skriva av kapi-
talinvesteringar i snabbare takt &n som &r motiverat
med hdnsyn till kapitalfdremalens &ldrande och for-
slitning. Den senareldggning av skattebetalningarna
som detta innebdr brukar beskrivas s& att fdretaget
erhdller en skattekredit, som i sin tur kan tolkas
som ett rédntefritt 1&dn till fOretaget.

Om vi nu fdrestdller oss att ett investerings-
projekt finansieras med regulj&dr uppléning i en gi-
ven proportion (h), betyder m6jligheten att ta upp
en skattekredit att behovet av eget kapital £for pro-

Kapitalkostnadsuttrycket hdrleds ocksd i Bergstrdm-Sdder-
sten (1976, 1979a). I den neoklassiska investeringsteori som
utvecklats och empiriskt prdvats av den amerikanske ekonomen
Dale Jorgenson och hans efterfdljare utgdr kapitalkostnaden
en vidsentlig bestdmningsfaktor till det "hyrespris" féretagen
bor rZkna med vid utnyttjandet av sitt realkapital. Tanken &r
att fdrdndringar i "hyrespriset" i sin tur dr avgbrande fér
foretagens investeringsbeslut och val av kapitalintensitet.

Realkapitalets "hyrespris" (vid fdrvintningar om kon-
stanta priser och skattesatser) kan tecknas c = P_(8+r), dir
Py representerar prisindex f6r investeringsvaror, ¢ den kal-
kylmdssiga avskrivningstakten fdr investeringarna och r den
(netto)kapitalkostnad som diskuteras i texten ovan.
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jektets finansiering minskar. Later vi parametern

s ange nuvdrdet av den skattekredit ett fbretag

kan ta upp genom olika "Overavskrivningar" vid en
nettoinvestering p& 1 krona, kan fdretagets kapital-

kostnad ddrfor tecknasl

r = ih + 17 (1-h-s), (2:2)

ddr 1-h-s dr den (genomsnittliga) andel av investe-
ringen som finansieras med eget kapital.

En grundldggande tanke for va&r analys av fdre-
tagets finansiella beteende &dr att fOretaget véljer
sin finansiella struktur - proportionen eget och
frdmmande kapital - med hdnsyn till det pris det
egna och frammande kapitalet betingar pa de finan-
siella marknaderna, dvs lane- och aktiemarknaderna.
Utgdngspunkten dr ndrmare bestdmt att skuldkvoten
h i uttrycket f6r foretagets kapitalkostnad (2:2)
vdljs sa att kapitalkostnaden blir den l&gsta m&j-
liga. FOr en ndrmare diskussion av hur denna opti-
mala skuldkvot bestdms skall vi f8rst ta upp frégan
hur kostnaderna f&r det egna och frdmmande kapitalet
pdverkas dels av skuldkvoten, dels av de yttre fi-

nansieringsbetingelserna f6r fodretaget.

2.1.1 Lanerdntan och kapitaldgarnas fOrré&ntnings-
ansprak
Foretagets skuldkvot - uttryckt som fdretagets to-

tala skulder i relation till totalt kapital - har

sitt intresse frémst som ett mdtt pd det finansiella

For en utfdrlig diskussion av skattekreditbegreppet se S&-
dersten (1975). Framstdllningen hdr dr forenklad s& tillvida
att skattekreditandelen s uppfattas som en parameter i skat-
tesystemet. FOr en mer realistisk — och mer komplicerad - for-
mulering bdr skattekreditandelen uttryckas som en funktion av
avskrivningsreglernas utformning och kapitaldgarnas forrint-
ningsansprak.
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risktagande som &dr fOrknippat med fdretagets finan-
siering. Ju hogre ett fdretags skuldkvot dr, desto
stérre dr de belopp som ovillkeorligen mdste till for
amorteringar och rédntebetalningar. Inneb&rden av
detta dr att variabiliteten i avkastningen pé& det
egna kapitalet Okar, vilket bl a for med sig att de
likviditetsmédssiga fOrutsdttningarna for fdretaget
att motstd t ex konjunkturvariationer i vinstutveck-
lingen fOrsamras. Dessa effekter innebdr rimligen
ocksé& att Jju hbgre skulds&dttningsgraden &r, desto
hégre rénta far féretaget betala vid uppléning och
desto hdégre blir kapitaldgarnas avkastningsansprik
pad foretagets aktier.1

Med utgéngspunkt i denna hypotes kommer vi
att uttrycka féretagets lénerdnta som en funktion
av den riskpremie l&ngivarna krdver pd grund av
fdretagets skuldsdttning. Lanerdntan bestdms dess-
utom sjélvfallet ocksda av det allmdnna rdnteldget,
som hdr beskrivs med hjdlp av en prisvariabel och
en "struktur"variabel. Prisvariabeln utgdrs av
emissionsrdntan for statsobligationer och struktur-
variabeln av den s k specialutléningens omfattning
i relation till BNP. Avsikten med "struktur'"varia-
beln dr att fadnga in de fdrdndringar som intrdffat
sedan mitten av 1960-talet i utbudsstrukturen pa
kapitalmarknaden genom tillkomsten av olika insti-
tut med speciell inriktning pd industrins kredit-
f'drs'c')rjning.2 Specialinstituten har gett industrin
lan som den annars inte skulle ha fitt eller endast

kunnat f& till vdsentligt hdgre kostnader med h&n-

For en ndrmare diskussion se Stdersten (1975) och Eriksson
(1978).

Jfr Wohlin-Linddrn (1978). Till specialinstituten rdknas
hdr Svensk Exportkredit, Investeringsbanken, Industri- och
foretagskredit samt lokaliseringsldngivningen.
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syn till traditionella kreditbedb’mningsnormer.1
Var hypotes &dr darfdr att foretagens faktiska 13&-
nekostnader - vid given skuldsdttningsgrad - fal-
ler d& specialutldningen okar i relativ omfattning.
Med h&dnsyn till ovanstdende resonemang ut-

trycks fbretagets lanerdnta som
3h, (2:3)

dar X dr emissionsrdntan for statsobligationer,

X, "specialutlaningens" omfattning i relation till
BNP och a3h den riskpremie langivarna krdver pa
grund av foretagets skuldsdttning. De tre forsta
termerna av (2:3) - som i det fdljande fOr enkel-
hets skull betecknas iO - uttrycker hur foretagets
lanerdnta beror av vad vi ovan kallat det allménna
rédnteldget. Som framgdr av vart resonemang antar vi
att a, > 0, a,< 0 och «

1 2 3
ladneranta okar vid hdjningar av emissionsrédntan for

> 0, dvs att fdretagets

statsobligationer och minskar vid en (i relativa
termer) O6kad utlé&ning frdn specialinstituten. Vi
forutsdtter ocks& att ldnerdntan stiger vid 6kad
skuldsdttningsgrad.

I nidra Sverensstidmmelse med v&r formulering
av funktionen for fdretagets lanerdnta uttrycker vi

kapitaldgarnas férrédntningsansprik som
k =k, + Bh, (2:4)

dar Blh anger den "rdntekompensation" aktiedgarna
krdver pd& grund av foretagets skuldsdttning. ko
tolkas d& fdljaktligen som f8rrdntningsanspraket
gentemot foretag helt utan skulder ("leverage-fria"
foretaqg) .

L Se not 2 s 255.
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Det dr i fdrsta hand aktiedgarna som loper risk
att forlora sitt investerade kapital om foretaget ra-
kar in i betalningssvarigheter. Den 8kning av den fi-
nansiella risken som fO8ljer av- Okad skuldsdttning
torde s&lunda i fdrsta hand drabba &dgarna. Det fére-
faller darfdr rimligt att anta att kapital&dgarnas
férrdntningskrav okar snabbare dn la&nerdntan vid
dkad skuldsdttningsgrad. I termer av (2:3) och (2:4)
innebdr detta att Bl > Oy Detta antagande &dr, som
kommer att framgd nedan, av central betydelse for
hur den f&r fdretaget optimala skuldkvoten &ndras
vid fordndringar i t ex vinstbeskattningen och det
allmdnna rédntelédget.

Det forefaller vidare rimligt att anta att k0 -
har uppfattat som férrédntningsansprdket gentemot
skuldfria foretag - beror av det allmédnna réntelédget,
io. Genom aktieinvesteringarnas speciella karaktér,
med stOrre osdkerhet och variabilitet i avkastningen
jamfért med andra finansiella placeringsalternativ,
finns det emellertid ocksd skdl att tro att detta av-
kastningsansprik Overstiger vad som motsvarar det
allmdnna rdnteldget. Innebdrden dr att kapital&dgarna
vid finansiella investeringar i aktier oberoende av
foretagens skuldsdttningsgrad efterstrdvar en "risk-
marginal" gentemot andra som sdkrare betraktade fi-
nansiella placeringsalternativ. FOr denna riskmargi-
nal, dvs ko—io, infdér vi beteckningen RM.

Kapitaldgarnas avkastningskrav gentemot foretag,
ddr andelen h av investeringarna l&nefinansieras,
tecknas foljaktligen

k = iO + RM + Blh. (2:5a)

Genom att vi saknar data for s&vil k0 som i0 kan vi

inte direkt berékna RM. F6r den empiriska analysen

har riskmarginalen i stdllet approximerats (ﬁﬁ) som



258

skillnaden mellan den effektiva avkastningen pd in-
dustriaktier och rdntan pa langa industriobligatio-

ner s& att

RM = Bzﬁh. (2:5Db)
Denna genomgdng av bestdmningsfaktorerna till
foretagets ldnerdnta och till kapitaldgarnas for-
rédntningsansprdk innebdr som framgdtt att vi gdr en
distinktion mellan & ena sidan den risk f6r finansi&-
rerna - ladngivare och aktiedgare - som foljer av fo-
retagets skuldsdttning och & andra sidan den risk
f6r kapitaldgarna som ligger i aktieinvesteringarnas
speciella karaktdr. Aktieavkastningen &r inte fixerad
till né&got bestdmt belopp utan beroende av bl a fdre-
tagets vinstutveckling.1 Den fOrstndmnda typen av
risk forutsdtts resultera i krav pd rédntekompensa-
tion som dar a3h och Blh f6r langivarna respektive
aktiedgarna. Det andra slaget av risk innebdr att
kapitaldgarna vid aktieinvesteringar efterstrdvar
en rdntedifferens i fdrhdllande till det allmé&nna

rdnteldget som &r RM.

2.1.2 Den optimala skuldkvoten

Av uttrycken (2:3)-(2:5) har framgdtt hur kostnaden
fér lan och eget kapital beror av bl a fdretagets
skuldkvot. Genom att utnyttja dessa samband kan vi
nu ange villkoret f8r optimal skuldsdttning, dvs
den skuldsdttningsgrad som innebdr ldgsta mdjliga
kapitalkostnad. Derivering av kapitalkostnaden «r

i (2:2) med avseende p& skuldkvoten h ger ddrvid

~ sedan derivatan nollstdllts -

! Var distinktion har sin motsvarighet i den uppdelning pi

"financial risk" och "business risk" som gdrs i van Horne
(1972).
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i+ h 0 - T P (2:6)
N N v /
o, (h) o (0)

villkoret (2:6) innebdr att fdretagets kapitalkost-
nad minimeras vid den skuldkvot d& marginalkostnaden
f6r lan (pD) dr lika med marginalkostnaden f&r eget
kapital (pE). Insdttning av 2:3 och 2:5a och b ger

vidare att

Py = 2a3h + oy + ag% + a,X, (2:7)
och att
N
- +
~ 281 - % 61 + og%y + aLX, + Bls SZRM (2:8)
Pg = T 1 -1 e

Innebdrden av detta villkor fo6r optimal skuld-
finansiering illustreras i figur 2.1, som visar mar-
ginalkostnadskurvorna f£6r lan (pD) och fo6r eget kapi-

tal (p_.). Den ovan framfdrda hypotesen att Bl > a

’
dvs atE kapitaldgarnas forrdntningskrav okar snabgare
dn ldnerdntan vid &kad skuldsdttning, implicerar, som
framgdr av (2:7) och (2:8), att ocksd marginalknstnaden
f6r det egna kapitalet Skar snabbare &n marginalkostnaden
for lanefinansiering vid en 8kning av skuldsdttningsgra-
den. Med utgdngspunkt frén detta f&rhdllande kan vi med
figurens hjdlp 14tt illustrera den inverkan fdrdndringar
i olika exogena variabler har pa fbretagets optimala
skulds'attningsgrad.1

En neddragning av kapitaldgarnas forvdntade risk-
marginal vid finansiella placeringar i aktier (RM)

framtrdder i figuren som en f&rflyttning "utdt" av

Resonemanget hir fdrutsitter att marginalkostnadskurvorna
skdr varandra i fdrsta kvadranten.
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Figur 2.1 Bestdmning av den optimala skuldkvoten
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Anm : oP(h)- och oE(h)—kurvorna anger den marginella ldnekost-
naden respektive marginella kostnaden fO6r eget kapital. Den op-
timala skuldkvoten (hopt) framkommer av skdrningspunkten mellan
kurvorna.

marginalkostnadskurvan for eget kapital. En séadan
utbudstkning for eget kapital medfdr ddrfdér, enligt
vart synsdtt, en 6kning av foretagens skuldsdttnings-
grad.

Som utvecklats ovan utgar vi fran att o, > 0
och o, < 0. En h6jning av det allmdnna rdnteldget
genom en h6jd rdnta pd statsobligationer (xl) eller
en minskad specialutldning (x2) avspeglas ddarfér som
en forflyttning "uppdt" for bade Pp~ och pE—kurvan.
Genom inverkan av vinstbeskattningen blir dock for-

flyttningen stérre for pE-kurvan. Skdlet hdrtill &r
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bhelt enkelt att vinstbeskattningen inte medger av-
drag for forrdntningen av det egna kapitalet, medan
1&4nerédntor far dras av vid beskattningen. En hdjning
av det allmdnna ré&nteldget, som Okar marginalkostna-
den f6r b&de 1l3dn och eget kapital (vid varje skuld-
sdttningsgrad) kommer ddrfor att driva ned den opti-
mala skuldsdttningsgraden.

Systemet fOr beskattning av fOretagets netto-
vinst beskrivs hdr bl a av parametern s, som anger
den del av fdretagets nyinvesteringar som finansie-
ras med skattekrediter. D& skattekreditfinansieringen
8kar - genom t ex f&rbdttrade avskrivningsregler -
héjs interceptet f&r marginalkostnadskurvan for
eget kapital. Resultatet blir, som framgdr av figuren,
att skuldsdttningsgraden faller. Skattekrediten fun-
gerar med andra ord fran foretagets synpunkt som ett
substitut fOr reguljdr lénefinansiering.

Genom att 1l&sa (2:7) och (2:8) kan vi uttrycka
den optimala skuldkvoten som1

A
h = A + A Xy + A x, + A_RM + A

opt 0 1 2% 3 451 (2:9)

ddr koefficienterna Ai har innebdrden

Bl—aor
A =
0 fTBl—aa(l-T)T
A o a;T
1 2[Bl-a3(l—r)T
a - a,T
2 2[8,-a, (I-1) T

Vi betraktar hir vinstskattesatsen T som en konstant. Med hjilp
av (2:8) och figur 2:1 kan man emellertid analysera verkningarna
P& optimal skuldkvot ocksd av férindringar i T. Som framgir paverkar
T bdde interceptet och lutningen for pp—kurvan. Som ett resultat av
hdjningar i skattesatsen kommer den optimala skuldkvoten att sjunka.
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81

A, = -

3 2[81—a3(l—T)T
8, RM

Ay = T AR —a (=D 1"
17%3

Som framkommit av v&rt resonemang fdrvdntar vi oss
att Al < 0, A2 > 0, A3 < 0 och att A4 < 0, Det ar
dessa hypoteser som blir fSremdal fo6r empirisk proév-
ning i avsnitt 3.

Efter denna genomgdng av bestdmningsfaktorerna
till fdretagets skuldsdttningsgrad kan det vara pa
sin plats att ndgot berdra en fraga som ofta fram-
skymtar i den ekonomisk-politiska debatten, ndmligen
hur foretagets skuldsdttningsbeslut péverkas av in-
flationen.

Som framgdtt utgdr vi hdr fran att fdretaget
vdljer sin finansiella struktur med hdnsyn till de
priser det egna och det frdmmande kapitalet betingar
pa de finansiella marknaderna. I termer av VAar mo-
dell &dr det sidledes genom denna prisbildning som
inflationen kan pdverka fdretagets skuldsdttnings-
grad. Var ekonometriska prévning av skuldsdttnings-
ekvationen i avsnitt 3 innebdr didrmed ocksd - genom
att den baseras p& faktiska marknadsfdrhdllanden
vad gdller bl a obligationsavkastning och riskmargi-
naler f6r aktieinvesterare - ett implicit hdnsyns-
tagande till inflationens verkningar.

Vilka effekter inflationen faktiskt har pa
foretagets skuldsdttningsgrad dr emellertid en va-
sentligt svarare frdga. Harfér krdvs i sjdlva ver-
ket en allmdn jdmviktsanalys, eftersom man maste
kunna bedtma hur priserna p& de finansiella mark-

naderna péverkas.1 GOr man emellertid det tanke-

1 Jfr Bergstrom-SSdersten (1979a).
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experimentet att prisbildningen anpassas till infla-
tionen, s& att ba&de det reala avkastningsanspréaket

fér eget kapital och den reala lénerdntan blir opa-
verkade, kommer effekten pd fdretagets skuldsdttnings-—
grad att bli densamma som vid en h&jning av det all-
mdnna rédntelidget: Inflationen driver upp marginalkost-
naden for bdde 1&n och eget kapital (vid varje skuld-
kvot) och genom vinstbeskattningen - som ger fdre-
taget rdtt att dra av kostnaden for lanen men inte

for det egna kapitalet - resulterar detta i att fdre-

tagets optimala skuldkvot sjunker.

2.2 FORETAGETS VAL AV TILLGANGAR

Den framskrivning av industrins kapitalstruktur un-
der fo6rsta hdlften av 1980-talet som presenteras i
avsnitt 5 krédver en prognos ocksd f6r utvecklingen
av féretagens omsidttnings- och anldggningstillgangar.
I detta avsnitt redovisas d&drfdr en analys av be-
stimningsfaktorerna till industrins lagerhdllning
och innehav av kassa och Ovrigt finansiellt kapital.
Jéamfért med var behandling av fdretagens skulds&tt-
ningsbeslut i fbregdende avsnitt dr analysen hdr -~
vilket redan fo6rutskickats - mer ad hoc-mdssigt upp-
lagd. Vi utgar fran att foretagens efterfragan pa
finansiellt kapital och varulager bestédms dels av
affdrsverksamhetens omfattning, dels av den fdrvdn-
tade avkastningen pd det finansiella kapitalet. Des-
sa hypoteser &r forenliga med vart grundantagande
att foretagsledningens handlande, sett i ett l&ngre
tidsperspektiv, syftar till att maximera nuvdrdet

av alla framtida f6rvintade utdelningar till f&re~
tagets dgare.

2.2.1 Kassakapitalet

Det faktum att f8retagens in- och utbetalningar inte

ar perfekt synkroniserade i tiden vad gédller storlek
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och tidsdatering gor att fdretagen behdver kassame-
del f6r att fullgdra sina betalningsédtaganden. Denna
transaktionskasseefterfrdgan torde i fdrsta hand be-
stdmmas av fdretagens omsdttning, eftersom mdngden
betalningar under en period nédra samvarierar med den-
na. En stdrre omsdttning kan & andra sidan normalt
védntas implicera ett stdrre antal sinsemellan delvis
oberoende penningtransaktioner. Det &r ddrfdr rim-
ligt att anta att det finns stordriftsfordelar i kas-
sahdllningen, som g8r att en viss betalningsberedskap
kan upprédtthdllas med en relativt mindre transaktions-
kassa ju stdrre omsdttningen ér.l

Foretagen behtver dessutom kassareserver for
kommande investeringar. Ju stdrre den inneliggande
kassan dr, desto mindre blir risken for att tillf&dl-
lig brist p& likvida medel hindrar f&retagen att ge-
nomfdra OSnskade reala och finansiella investeringar.
Kassamedlen ger & andra sidan ingen eller mycket 1l4g
f6rrédntning. Den hdgre avkastningen pa andra penning-
placeringar kan ses som alternativkostnaden f&r att
ha kassa i beredskap for investeringséindamél.2 Vi an-
tar hdrvid att det dr framst investeringar i o6vrigt
finansiellt kapital som utgdr substitut till kassa-
kapitalet, vilket skulle betyda att avkastningen pé
detta finansiella kapital &r det relevanta priset for
kassahéllningen.3

Av dataskdl har vi anvdnt forddlingsvédrdet (pQ)

Stordriftsfordelar i kassafdrsérjningen har teoretiskt moti-
verats av Baumol (1952) och Tobin (1956).

De hir tvd angivna motiven f&r att hdlla kassa har sin mot-
svarighet i den keynesianska teorins uppdelning av efterfrigan
pa pengar for transaktions- och f6r spekulationsindamil. Se
Keynes (1936), s 170.

3 . o .
Se liknande tankegdngar hos Tobin (1956) samt Vogel och
Maddala (1967).
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och rédntan pd statsobligationer (xl) som proxyvari-
abler fOr omsdttningen respektive alternativkostna-
den for kassah&llningen. Vi definierar det faktiska
kassainnehavet (KK) som inneliggande sedlar samt bank-
och postgirotillgodohavanden. Det p& lang sikt Onskade
kassainnehavet betecknas med KK¥*,

Enligt tidigare forebilder har vi valt en loga-

ritmisk form pd kassafunktionen. KK* bestdms d& av

K1 %
KK*= KO(pQ) X% (2:10)

dar KO, Kl och K2 ar positiva konstanter.

Det finns emellertid anledning att rdkna med
att fOretagen inte omedelbart kan anpassa den fak-
tiska kassan till den &nskade utan stdrningar for
andra verksamheter inom f&6retaget. Sjdlva fdr&dnd-
ringen av kassakapitalet kan vdntas generera kostna-
der som dr av samma typ som de tillvdxtkostnader vil-
ka upptrdder i samband med realkapitalackumulationen.
Ddrav fdljer en viss trdghet i anpassningen av kassa-
kapitalet.1

Modelltekniskt beaktar vi tidsfordrdjningen i
kassakapitalets anpassning med foljande dynamiska
samband2

= *
KK /KK, _ (KK* /KK

1 y M (2:11)

t-1

En ndrmare precisering av begreppet tillvidxtkostnader och
konsekvenserna av dessa finns bl a hos Lucas (1967) och
Rothschild (1971)., Trdgheten i anpassningen foérstidrks sanno~-
likt om fdretagsledningen #r osdker om huruvida intrdffade
fordndringar i omsdttningstillvixt och rintenivd har en sédan
varaktighet att de motiverar en la&ngsiktig fdrdndring av kas-
sahdllningen.

Denna typ av anpassningsfunktion har tidigare anvédnts i em-
piriska undersdkningar av bl a Nadiri-Rosen (1973).
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Insdttning av (2:11) i (2:10) ger att

Y1 Y, Y3

KK, = v,(pQ) = x, " KK _, 7, (2:12)

dar Yo = HKgr Yp = HK s Y, = MK, och Yy = (1-y4) . Enligt
hypoteserna ovan vadntar vi oss att 0 < Y, < 1, Y, < 0 och
0 < Yy < 1. Koefficienten Y3 uttrycker hur foérdndringar

i férddlingsvédrde (pQ) och obligationsavkastning (xl)

med fordrdjning inverkar p& kassaefterfrigan. Ju storre
varde Y3 har, desto mer utdragen i tiden blir anpass-

ningen.

2.2.2 0Ovrigt finansiellt kapital och lager

Med Ovrigt finansiellt kapital menas hédr dels s k
rorelsegenererade krediter i form av varuvédxlar, f&r-
skott och andra typer av leverantdrskrediter, dels fi-
nansiellt anl&dggningskapital i form av bl a obliga-
tioner, forlagsbevis och aktier.

Mycket talar f&r att fdretagens innehav av detta
finansiella kapital bestdms av samma faktorer som be-
rordes ovan for kassahallningen. De s k rdrelsegenere-
rade krediterna avspeglar den omstdndigheten att fore-
tagens forsdljning normalt inte sker pa kontantbasis.
Dessa tillgdngar dr ddrfor direkt beroende av oms&tt-
ningens storlek. For det finansiella anl&dggningskapi-
talet dr det i stélletiavkastningen som dr avgSrande
fdr foretagets efterfragan.

Ocksd for varulagret skall vi utgd fr&n samma
slags acceleratorteori som diskuterades ovan f&6r kassa-
kapitalet. Hypotesen &r att fOretagen strdvar efter
att uppnd en viss &nskad relation mellan lager och om-
sdttning fOr att undvika stdrningar i varuleveranserna.
Det bdr pépekas att oms&dttningens inverkan primdrt av-

ser lagret av fdrdigvaror. Lagret av varor i arbete
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och av ravaror kan emellertid fdrutsdttas pd litet
ldngre sikt anpassas av fOretagen sa att en tdmligen
stabil relation uppnds till fidrdigvarulagret. En an-
nan hypotes som vi vill empiriskt pr&va &r att det
sker en successiv effektivisering av lagerhdllningen
som trendmdssigt sdnker lagerefterfrdgan per omsatt
krona.

Vi forutsdtter vidare att savdl Svrigt finan-
siellt kapital som varulagret anpassas med tidsfér-
drdjning till férdndringar i oms&dttningen p& grund av
anpassningskostnader. Vi antar samma typ av anpass-
ningsfunktion som f&r kassakapitalet.

Som ovan framhdllits approximeras omsdttningen
med férddlingsvdrdet (pQ), och avkastningen pa Ovrigt
(rdntebdrande) finansiellt kapital med obligations-
rédntan (xl). Ovrigt finansiellt kapital (KF) utgdrs
av alla finansiella tillgdngar exklusive kassakapita-
let. Varulagret (KL) definieras som vdrdet av hela
varulagret inklusive rdvaror och varor i arbete. Det

sagda betyder att vi regressionsskattar féljande tva

funktioner.
A A A
B 1 2 3 .
KF_ = 2,(pQ) X, KF .7, (2:13)
™ m,t ™
_ 1 2 3 .
KL =T, (pQ), "~ e KL Z,* (2:14)

Enligt hypoteserna ovan f&rvédntas koefficienterna

A, >0, A\, >0, 0 < A3 <1l, w, >0, m, < 0och 0< 7, <

1 2 1 2 3
I avsnitt 4 redovisas resultaten av de empiriska
skattningarna av funktionerna (2:12) - (2:14).

1
(2:13) och (2:14) &4r hirledda pd samma sitt som (2:12).
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3. Industrins skuldfinansiering -
en ekonometrisk analys

3.1 INLEDNING

I detta avsnitt redovisas resultaten av vdr ekonomet-
riska analys av bestdmningsfaktorerna till industrins
skuldsdttning. Regressionsanalysen baseras pd aggrege-
rade arsdata fOr perioden 1954—761, och estimations-
metoden &r den vanliga minsta kvadratmetoden. Sjdlv-
fallet kan ett okritiskt anvdndande av denna enkla
estimationsmetod leda till betydande systematiska fel
i de skattade koefficienterna p& grund av simultana
samband mellan variablerna. Darfdr har vi sdkt medta
enbart sddana forklaringsvariabler i regressionsekva-
tionerna som dr exogena enligt vdr modell. Inte minst
viktigt dr dd att dessa variablers effekt kan ges en
tolkning inom ramen f&r modellen som dr kausalt en-
tydig.

3.2 SKATTNINGSRESULTATEN

Frdn bdrjan av 1950-talet till mitten av 1960-talet
skedde i svensk industri endast smd fOr&dndringar i
relationen mellan totala skulder och totalt kapital.
Denna genomsnittliga skuldkvot steg sedan - som fram-
gar av figur 3.1 - fran mitten av 1960-talet med

ca 7 procentenheter under loppet av 6-7 ar for att

En nirmare presentation av det statistiska materialet &ter-
finns i den ni#mnda bilagan.
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sedan vara relativt konstant t o m 19761. Utveck-
lingen av industrins genomsnittliga skuldkvot best&dms
bl a av den marginella skuldkvoten, dvs den andel av
kapitaltillvédxten som l&nefinansieras. FOrédndringen
¢ver tiden av industrins marginella skuldkvot framgar

ocksd av figur 3.1 Denna kvot, som utgjort den be-

Figur 3.1 Genomsnittlig och marginell skuldkvot for
industrin 1957-1975

501 / \
40l 7 \
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Genomsnittlig skuldkvot
~———- Marginell skuldkvot

Anlidggningskapitalet, som ingdr i n#mnaren i skuldkvoten, &r
hdr uttryckt i &teranskaffningspriser enligt den virderingsnorm
- med en avskrivningstakt pd 1,7 % - som tilldmpas av SCB. Det
b6r ocksd padpekas att fOretagens skattekrediter rdknas som eget
kapital och f8ljaktligen inte ingdr i skuldkvotsmdttets tdljare.
Fér att beddma resultatens ki#nslighet f&r valet av avskrivnings-—
takt f8r anldggningskapitalet har vi som j&mfdrelse utnyttjat
tvd andra kapitalstocksberdkningar, dir den genomsnittliga av-
skrivningstakten &r 5,8 respektive 6,7 7. Avskrivningstakten fdr
realkapitalet visar sig i detta fall helt sakna betydelse for
skuldkvotens utveckling Sver tiden. Diremot piverkas,som vintat,
nividn £3r skuldkvoten. Med SCB:s realkapitalstockar var som fram-
gdr skuldkvoten i genomsnitt 35 % jamfért med 45 % under forsta
hdlften av 1970-talet bide di avskrivningstakten #r 5,8 Z och d&
den dr 6,7 %. (Se Bergstrom~Sddersten (1979b) for en utfdrligare
redovisning.)
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roende variabeln i vdr ekonometriska analys, har mitts
med ett 4-&rigt glidande medelvdrde av den arliga for-
dndringen i totala skulder i forh8llande till f8r&nd-
ringen i totalt kapital.1 Den marginella skuldkvoten
dr i stort sett ofdrédndrad fram till mitten av 1960-
talet. D&refter intr&dffar en pdtaglig uppgdng fran
knappt 30 % till drygt 50 % i bdrjan av 1970-talet,
varefter skuldkvoten &ter faller.

Utgdngspunkten for forsdket att férklara de ob-
serverade fdrédndringarna i industrins skulds&ttning
dr som framgdtt fbrestdllningen att fdretagen genom
sin finansieringspolitik, dvs val mellan eget och
frdmmande kapital, minimerar kapitalkostnaden. Den
optimala skuldsdttningsgraden karakteriseras d&drvid
av att den marginella l&nekostnaden Overensstdmmer
med den marginella kostnaden f8r det egna kapitalet.
D& de yttre finansieringsbetingelserna f&r fdretagen
- uttryckta av kapitaldgargruppernas riskpremium vid
finansiella investeringar i aktier, det allmd&nna ré&n-
teldget etc - fOrdndras, dndras de marginella kost-
nadskurvorna fO8r dessa bada typer av finansiellt ka-
pital. D& f6rdndras foljaktligen ocksd den optimala
skuldsdttningsgraden.

Resultatet av var regressionsskattning av ekva-
tionen fdr optimal skuldkvot framgdr av tabell 3.1,
som anger - i Overensstdmmelse med de hypoteser som
formulerades i avsnitt 2 - att en h&jning av emis-
sionsrdntan f6r statsobligationer fdranleder f&re-
tagen att krympa sin lanefinansiering. Tabellen tycks
ockséd empiriskt verifiera vart antagande att ett Okat

utbud av s k specialutldning hdjer den optimala skuld-

Vi anvdnder ett 4-&rigt glidande medelvirde for att approxi-
mera den langsiktiga marginella skuldkvoten.
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sdttningsgraden och vidare att skuldsdttningen
minskar da kapitaldgarnas riskpremium hdjs. Dessa
resultat kan, som ocksad framgdtt av avsnitt 2, upp-
fattas sd att marginalkostnaden f&6r 1&n stiger 1&ng-
sammare vid Skad skulds&ttning &n marginalkostnaden

for eget kapital.

Tabell 3.1 Regressionsestimat till skulds&ttnings-

ekvationen

Forklaringsvariabler

Kon~ Obliga- Risk-
Ekvation stant tions-  Special- margi- Skatte- 2
for term rinta utlé&ning nal kredit R DW
skuldkvoten 0,91 =5,06%% (,28%¥x -3 28%kk () 35%k* (), 93 1,72

(1,93) (0,09) (0,41) (0,12)

Anm: Regressionskoefficienter som #r signifikanta enligt dubbelsidigt
t~test pd 10, 5 och 1 % niva markeras med *, ** respektive ***,

Tre av de fyra forklaringsvariablerna i skuld-
kvotsekvationen har koefficienter som &r signifikanta
pé& 1 %-nivdn. Den fj&rde, obligationsrédntan, &r signi-
fikant pd 2 % nivd. Att ekvationen dirtill foérklarar
mer dn 90 % av de &rliga variationerna i skuldkvoten
och att skuldkvotsekvationens DW-matt uppgdr till 1,72
gdr det svart att pd empiriska grunder avvisa kostnads-
minimeringsteorin fdr fdretagets l&nefinansiering, sa-
som vi formulerat den. Det d4r dock viktigt att komma
ih&g att relevansen av denna teori bygger pa att fol-
jande tva forutsdttningar uppfylls, ndmligen for det
foérsta att kostnaden b&de for det frdmmande och det
egna kapitalet stiger linj&rt med &kad skuldkvot och
f6r det andra att fdretagets kostnad f&r det egna

kapitalet "bl&ses upp" genom vinstbeskattningen.
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3.3 FORANDRAD UTBUDSSTRUKTUR

Enligt vdr modell f8r fbretagens finansiella beteende
dr f8rédndringar 1 skuldsdttningen uttryck £f6r en ra-
tionell anpassning frén fdretagens sida till f&r&nd-
ringar i1 utbudsstrukturen p& kapitalmarknaden. L3t
oss ndrmare granska en siddan strukturfdrdndring, som
dr av speciellt intresse. Det tycks ndmligen under
efterkrigstiden ha intr&dffat en drastisk fdrédndring

i kapitaldgarnas riskmarginaler vid finansiella in-
vesteringar i aktier. Ett indicium p& detta ges av
utvecklingen av skillnaden mellan effektiv avkastning
p& industriaktier och rdntan pd l&nga industriobliga-
tioner som visas i figur 3.2. Denna differens sjdnk
under 1950- och 1960-talen och var sdrskilt liten
under andra hdlften av 1960-talet och bdrjan av 1970-
talet.

En neddragning av kapitaldgarnas riskpremium vid
finansiella placeringar i aktier &sk&dliggjordes i fi-
gur 2.1 som en f&rflyttning "utdt" av marginalkostnads-
kurvan f&r eget kapital. En s8dan utbudsdkning fér eget

kapital kommer - som framgdtt - att driva upp den opti-

Figur 3.2 Riskmarginalen vid aktieinvesteringar

1953-1976
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mala skuldsdttningsgraden fdr foretagen, under fOrutsdtt-
ning att marginalkostnadskurvan f6r lan har en flackare
lutning d@n marginalkostnadskurvan for eget kapital.

Den markanta Okningen av den marginella skuld-
kvoten fr&n mitten av 1960-talet forefaller alltsa
delvis kunna tolkas som en anpassning fran fdretagens
sida till en kraftig neddragning av kapitaldgarnas risk-
marginal.

Denna tendens till krympande riskmarginaler
(se figur 3.2) har observerats ocksad i andra vdstldn-
der. FOr USA redovisas detta i en uppmdrksammad ar-
tikel av Nordhaus [1974], som konstaterar att ned-
dragningen av kapitaldgarnas riskpremium under efter-
krigstiden haft sin n8ra motsvarighet i en succes-
sivt minskande variabilitet i avkastningen pa aktier.
Nordhaus diskuterar utférligt vad som betingat denna
utveckling och pekar bl a pd fordndringar i det all-
mdnna ekonomiska klimatet. Genom att erfarenheterna
av krisen pd 1930-talet alltmer tonat bort och genom
Keynesianismens framgdngar med att stabilisera pro-
duktion och sysselsdttning skulle n&dringslivets och
kapitaldgargruppernas fortroende infdr framtiden suc-
cessivt ha Skat under 1950- och 1960-talen. Kapital-
dgarna skulle ha ndjt sig med ldgre avkastning &n
tidigare vid aktieinvesteringar med en fallande ré&n-
tedifferens gentemot andra finansiella tillgéngar.1

Nordhaus' tankegdngar har f&ljts upp av bl a
Baily [1978], som ocksd padvisar en dkad stabilitet
for produktion och sysselsdttning vid en jamforelse
mellan 1950- och 1960-talen. Genom en systematisk
genomgdng av ndgra affidrstidskrifter fdr efterkrigs-
tiden tycks Baily ocksd kunna bekrdfta ett Okat for-
troende for den amerikanska ekonomins stabilitet

fram till oljekrisen 1973.

FSr en utfdrligare diskussion se Bergstrdm-Stdersten (1979 b).
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Med en spekulativ tolkning i Nordhaus' och
Bailys termer skulle vi allts& kunna uppfatta utveck-
lingen av riskpremierna vid aktieinvesteringar, som
framgdr av figur 3.2, som ett uttryck fdr att for-
troendet fO6r vdstekonomiernas stabilitet och oproble-
matiska tillvdxt var starkast mot 1960-talets slut.
1970-talets forsta hdlft med bl a oljekrisen 1973
markerade en vidndpunkt vad gdller det successivt upp-
byggda fortroendet. En annan och mindre spekulativ
hypotes, som ocksd &r férenlig med utvecklingen i
figur 3.2, dr att det institutionella &dgandet, som
under 1960-talet i Sverige sdvdl som i USA bdrjade
avldsa hushdllssektorns dgande, medfbrde en (skatte-

betingad) sé&nkning av kostnaden for eget kapital.

3.4 BIDRAGEN FRAN FORKLARINGSFAKTORERNA

L&t oss ta upp frdgan vad de olika fdrklaringsfakto-
rerna betytt under olika perioder f&r fdrdndringarna
av industrins skuldkvot. Bidraget fran en viss f&r-
klaringsfaktor till skuldkvotens fordndring kan be-
rdknas frén regressionsekvationen genom multiplice-
ring av variabelns regressionskoefficient med dess
fordndring under en viss period. Resultaten &terges
i tabell 3.2.

Industrins skuldkvot steg med drygt 9 procent-
enheter fran 1957 till 1975. VAar regressionsekvation
férklarar drygt 6 procentenheter av denna uppgéang.
Som framgdr av tabellen har de forklarande variabler-
na var fdr sig haft betydande effekter p& skuldkvo-
ten. Dessa effekter har emellertid i stor utstréack-
ning neutraliserat varandra. Vi ser t ex att det
8kade utbudet av s k specialutlaning till industrin
och neddragningen av kapitaldgarnas riskpremium h&j-
de den optimala skuldkvoten med inte mindre &n 35

procentenheter mellan 1957 och 1975. Genom att ocksé
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obligationsrdntan steg och tillgdngen pd skattekredi-
ter Okade stannade emellertid den berdknade uppgdngen
av skuldkvoten vid drygt 6 procentenheter.

Som framgdr av figur 3.1 8kade industrins skuld-
sdttning s&drskilt kraftigt fré&n mitten av 1960-talet.
Den marginella skuldkvoten steg med knappt 25 procent-
enheter fran 1965 till 1971. Vid en jdmfdrelse med
figur 3.2 star det klart att uppgdngen i skuldkvoten
sammanfaller i tiden med en drastisk reduktion i ka-
pitaldgarnas riskmarginaler. Vara berdkningar i ta-
bell 3.2 visar nu att denna sédnkning av riskmargina-
lerna ocksd &r den viktigaste f&rklaringen till den
tkade skuldsdttningen under denna period men att &dven
den Skade specialutldningen varit av stor betydelse.

Under den sista delperioden 1971-75 verkade
alla forklaringsfaktorer till skuldsdttningsgraden
i samma riktning. Nedgdngen i marginell skuldkvot i
jamfSrelse med toppdret 1971 fdrklaras framfér allt
av en hdjning av kapitaldgarnas riskpremium och av

att obligationsrdntan steg.

Tabell 3.2 Olika forklaringsfaktorers bidrag till

férédndringar i marginell skuldkvot

Procentenheter

Bidrag fradn finansieringskategori

Faktisk obligations— special- risk- skatte- Avvikel-

Skning rinta utldning marginal kredit ser
1957-75 9,4  -19,7 20,6 14,8  =9,5  +3,2
1957-65 7,6 = 7,5 5,5 12,5 -3,1 +0,2
1965-71 24,7 - 4,7 15,2 17,4 =3,2 0
1971-75 -22,9 - 7,5 -0,1 -15,1 =3,2  +3,0

Anm: Bidragen hidnférliga till respektive forklaringsvariabel
har erhdllits genom multiplicering av variabelns regressions-—
koefficient med dess Skning under skattningsperioden.
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3.5 ANPASSNINGEN AV REGRESSIONSMODELLEN

I det f6ljande framskrivs utvecklingen av skuldkvo-
ten under perioden 1957-75 pad grundval av skuldkvots-
ekvationen och de historiskt givna utvecklingsfdr-
loppen f6r forklaringsvariablerna i denna ekvation.
Genom att jdmfora de berdknade och faktiska vardena
pa skuldkvoten under denna period fdr vi ocks& en
bild av skuldkvotsekvationens fdrmdga att projicera
de fOrdndringar som historiskt skett i industrins
skuldsédttningsgrad. (Se figur 3.3.)

Avvikelserna mellan de faktiska och berdknade
skuldkvotsvardena, dvs residualerna, visar en god
anpassning. Residualerna dr genomgdende ganska sma.
En viktig bakgrundsfaktor till skuldkvoten som vi
inte kunnat ta h&dnsyn till vid skattningarna bodr
vara vinstniv&dn. Om vinstnivdn tillf&dlligt h&js kan
man vénta sig att foretagen pdskyndar aterbetalning-
arna av tidigare 1l&n och minskar utgivningarna av
nya, medan det omvdnda f&rhdllandet bor gdlla nidr
vinsterna tempor&drt gdr ned. Resultaten skulle bli
ett motkonjunkturellt utvecklingsfdrlopp av skuld-
residualerna. Ett s8dant mdnster gdr dock inte att
utldsa av figur 3.3. Orsaken dr fdrmodlingen att
andra kortsiktiga effekter, t ex verkningarna av
kreditmarknadsreglerande &tgdrder har Sverlagrat
konjunkturrdrelserna.

Intressant i detta sammanhang dr att skuldre-
sidualerna uppvisar svdngningar som tenderar vara
spegelbilder till residualerna f6r kassa och 6vrigt
finansiellt kapital, vilket redovisas i avsnitt 4.
Under perioden 1957-75 kan vi ndmligen konstatera
att skuldresidualerna har olika tecken f6r 12 res-
pektive 15 &r i fdrh8llande till residualerna for
ndmnda tillgangskategorier. Denna fasfdrskjutning

i de kortsiktiga fordndringarna mellan skulderna
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Figur 3.3 Skuldkvotsekvationens anpassning 1957-1975
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Anm: Punkterna som genererar kurvan visar de regressions-
skattade vdrdena och + tecknen kring kurvan anger de fak-
tiska vidrdena.

och de likvida tillgdngarna stdmmer vdl Overens med
hypotesen att l&tt realiserbara tillgdngar och korta
skulder likviditetsmdssigt fungerar som substitut for
varandra. Vad vi hdr &syftar &r det fbrhdllandet att
ndr den l6pande verksamheten tempordrt resulterar i
8kad kassa och 6kade andra finansiella tillg&ngar ut-
bver vad som krdvs med hidnsyn till mer langsiktiga
betalningsdvervdganden, blir det fordelaktigt £for
f6retagen att reducera inl&ningen. Ldneré&ntorna Over-
stiger normalt avkastningen p& de likvida tillgangar-
na. Samtidigt finns det anledning att tro att fére-
tagen vid exogent orsakade, ofdrutsedda f&rsédmringar
av likviditeten s&ker bevara sin betalningsfdrmaga
genom att i fdrsta hand 8ka den kortfristiga inla-
ningen.
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4. Ekonometrisk analys
av tillgdngsefterfragan

Som framgdtt av avsnitt 2 fdrutsdtter vi att fdretags-
ledningens beslut om reala och finansiella investe-
ringar baseras pd fdrvédntningar om utvecklingen av

bl a produktionsvolym och produktpris. Efterfrdgan pa
kassa, 6vrigt finansiellt kapital och lager blir d&r-
med direkt associerad till omfattningen av den produ-
cerande verksamheten. FOr kassa och 6vrigt finansiellt
kapital tar vi ocksd med den forvéntade avkastningen

som en viktig forklaringsfaktor.

4.1 SKATTNINGSRESULTATEN

Genom vadrt val av loglinjdr form p& regressionsekva-
tionerna for tillgdngsefterfrdgan blir fdrklarings-
variablernas koefficienter elasticitetstal. I tabell
4.1 redovisas de skattade elasticiteterna.

L&t oss bdrja med att titta pd kassaekvationen.
Enligt denna har bade transaktionsvolymen (md&tt med
foérddlingsvdrdet) och alternativkostnaden av att hdlla
kassa (mdtt med r&dntan pd statsobligationer) en signi-
fikant inverkan pd fdretagens kassainnehav. Att doma
av storleken pa& de skattade elasticiteterna skulle en
10-procentig uppgéng i transaktionsvolymen eller en
lika stor nedgang i alternativkostnaden inom loppet
av ett ar medfdra att industrifOretagen Skar sin kassa-

efterfragan med 5 respektive 3 procentenheter.
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Intressant dr att elasticiteten till for&ad-
lingsvidrdet blivit klart mindre &n ett. Aven om man
hdnfdr hela fordrdjningseffekten till f6r&dlings-
vdardet, dvs adderar elasticiteterna f6r fdr&ddlings-
vdrdet och den laggade variabeln blir summan allt-
jamt mindre &n ett. Resultatet synes bekr&fta den
ovan ndmnda stordriftshypotesen i kassahallningen.
Eftersom vi inte fick ndgot utslag for tiden nér
denna medtogs som en extra fdrklaringsvariabel torde
man kunna utesluta den alternativa tolkningen att
det hdr funna icke proportionella sambandet mellan
kassan och fdrddlingsvdrdet har orsakats av en OSkan-
de effektivisering i kassah&llningen.

Den jdmfdrelsevis l8ga elasticiteten for den
laggade kassavariabeln indikerar en snabb anpassning
av kassatillgangarna till fdr&ndringar i for&ddlings-
védrde och obligationsrédnta. Detta synes ge stdd at
vart antagande att kassahdllningen fungerar som en
likviditetsbuffert. Det &r med andra ord framst for-
dndringar i kassan som fdngar upp de &dndrade penning-
fldden som f&ljer av kortsiktiga, ovédntade variatio-
ner i forddlingsvdrdet.

Av tabell 4.1 framgdr vidare att fdrddlings-
vdrdet dr den utan tvekan viktigaste forklaringsfak-
torn &dven till fOretagens efterfrdgan pa Ovrigt fi-
nansiellt kapital och varulager. Men dédrmed upphdr
alla likheter med kassaefterfrdgan. For det fdrsta
paverkar obligationsridntan &vriga finansiella till-
gdngar positivt och rédntevariabelns koefficienter &r
klart signifikant. Resultatet indikerar inte bara
att obligationsrédntan dr en god mdtare pd den for-
vidntade avkastningen pd dessa rdntebdrande tillgdngar
utan ocksd att dessa tillgdngar &r ndra substitut

for kassakapitalet vid fdrindringar i det allminna
rédnteldget.
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Tabell 4.1 Regressionsestimat till ekvationerna foOr
foretagets val av tillgdngar
Forklaringsvariabler
Laggat
virde
pad den
bero-
Forad- Obliga- ende
Ekvation lings~ tions-— vari- Tids-— 2
for virde rianta abeln trend R DW
(1) kassatill- 0,512%*x -0,325%* 0,290 0,860 1,346
gdngar (0,144) (0,121) (0,202)
(2) dvrigt
finansiellt 0,421%%%  0,0742%%%  0,604%** 0,995 1,336
kapital (0,109) (0,0242) (0,108)
(3) varulager 0,487%%* 0,520** -0,0097** 0,982 0,808
(0,150) (0,148)  (0,0047)

Anm:Regressionskoefficienter som dr signifikanta enligt dubbelsidigt t-
test pd 10, 5 och 1 % nivd markeras med *, ** respektive ***, Det laggade
virdet pd den beroende variabeln utgdrs av fdregdende drs virde. Medelfel
anges inom parentes.

FOr det andra avviker det dynamiska anpassnings-
ménstret fOr Ovrigt finansiellt kapital och lagerka-
pitalet fran det f&r kassakapitalet. Den laggade va-
riabelns elasticitet &r avseviart stérre.1 Elastici-
teten till denna variabel har ocksd - i enlighet med
var teori - ett vdrde som ligger klart inom inter-
vallet 0 till 1.

I motsats till vad som diskuterades i anslutning till kassa-
ekvationen kan de l8ga elasticitetstalen for fdriddlingsvidrdet i
ekvationerna for 6vrigt finansiellt kapital och lager inte upp-
fattas som stdd fdr ndgon form av stordriftshypotes. Elastici-
teterna for forddlingsvdrdet och den laggade variabeln i respek-
tive ekvation summerar nidmligen hir till ndgot Over ett.
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For det tredje fick vi inte ndgot utslag ndr
rantevariabeln infdrdes i lagerekvationen. Detta ty-
der p& att lagerefterfrdgan &r tdmligen okdnslig for
det &dndrade kostnadsfdrh&llande visavi andra till-
gadngar som speglas i en &dndrad obligationsrdnta. D&r-—
emot fdreligger som framg&r en tydlig tidstrend i
utvecklingen av varulagret vilket antyder en &kande
effektivisering i hanteringen av varulagret. Denna
minskar behovet av beredskapslager vid given omsédtt-
ning med knappt en procentenhet per &r.

R2—vérdena i tabellen visar att vi lyckats for-
klara en mycket stor del av variationerna over tiden
i industrifdretagens tillgangsefterfrdgan. Foér &v-
rigt finansiellt kapital och varulagret forklaras
mer &n 98 % av de arsvisa variationerna. A andra
sidan &r DW-matten - fridmst f&8r lagerekvationen -
ritt ldga. De ldga DW-virdena gdr att man bdr tolka
de enskilda koefficienternas signifikansnivder med
viss forsiktighet. Autokorrelationen tenderar ju
medfdra en underskattning av de relativa standard-
avvikelserna vid OLS-estimation. N&r vi utfdrde re-
gressionskdrningar med korrigering for fdrsta ord-
ningens autoregressivitet i slumptermerna hdjdes
DW-vdrdena obetydligt. Detta kan vara tecken pa att
den enkla logaritmiska funktionsformen inte ger en
alldeles korrekt beskrivning av de undersdkta sam-
banden.

Den empiriska litteraturen om fdretagens till-
gdngsval handlar mestadels om att bestdmma efter-
frdgan pd kassamedel. Hypotesen att kassahdllningen
dr transaktionsbestdmd f&r ett klart och entydigt
st8d i dessa undersdkningar. Man har d& mdtt trans-~
aktionsvolymen med omsittningen eller med nagon

variabel som ndra samvarierar med denna. Nar det
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gdller efterfré&gesambandets form &r resultaten langt
mindre samstdmmiga. Det finns en grupp av undersdk-
ningar som visar antingen att kassainnehavet stiger
i snabbare takt &n omséttningen1 eller att kassan
dndras i stort sett proportionellt med omsdttningen.
Enligt en annan grupp av studier skulle en Skad om-
sdttning istdllet atfoljas av en relativt sett mindre
uppgang i kassainnehavet.3 I denna sistnédmnda grupp
tycks den statistiska analysen genomgdende ha utfdrts
med stdrre noggrannhet. Det kan darfdr finnas anled-
ning att ocks& tillmdta resultaten frdn dessa studier
en storre tilltro.A
I litteraturen ges beldgg f&r att transaktions-
volymen dr den viktigaste forklaringsfaktorn ocksa
till efterfrdgan pd 6vrigt finansiellt kapital.5
Ddremot fdrefaller det ha varit svdrare att statis-
tiskt verifiera inverkan pd den finansiella till-
gdngsefterfrdgan av &ndrade alternativkostnadsrela-
tioner. Bland de fataliga undersO8kningar d&r man
lyckats fastst&dlla dylika effekter kan ndmnas tva
rédtt nyligen publicerade arbeten av Bosworth (1971)
och Bain (1977). I bdgge dessa arbeten utfdrdes tids-
serieskattningar med bl a r&ntan pd obligationsl&n
som forklaringsfaktor. Intressant for vart vidkom-
mande dr ocksa att Bosworth kunnat finna en pdtaglig
férdrbjning i anpassningen Over tiden av de likvida

tillgdngarna. Drygt 60 % av dkningen av dessa till-

Friedman (1959).
Meltzer (1963) och Frazer (1964).
Wahlen (1965), Vogel och Maddala (1967) m f1.

Man har i dessa undersSkningar bl a sdkt eliminera de fel som
tenderar uppkomma pd grund av aggregeringseffekter och pa grund
av uteldmnade fdrklaringsfaktorer genom att utfdra regressioner
pa skiktat material eller anvinda dummyvariabelteknik.

1
2
3
4

5
Meltzer (1963), Vogel och Maddala (1967), Eliasson (1967) m f1.
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gédngar under varje &r kan enligt hans berdkningar
hdnfdras till férdrojningseffekter. Resultatet stdm-
mer tdmligen v&l Sverens med det vi sjdlva erhallit
f6r Ovrigt finansiellt kapital (se ekvation (2) i
tabell 4.1).

En omfattande empirisk studie &ver industri-
foretagens investeringar och finansiella beteende pa
svenska data har tidigare utférts av Eliasson (1967).
Hans regressionsekvationer avser samma kategorier av
tillgédngar som i denna undersdkning och han har tids-
serieskattat sina ekvationer p& basis av aggregerade
arsdata med vanlig minsta kvadratmetod. Mot den bak-
grunden kan det vara av intresse att nagot mer i de-
talj jdmfdra vara resultat med Eliassons. Eliasson
fick ett klart utslag f&r omsdttningens effekt pa
bvrigt finansiellt kapital och lager. Omsd&ttningens
inverkan pa& kassaefterfrdgan blev emellertid mycket
svag (ej signifikant pd 5 % niva), vilket kan fdre-
falla forvénande. En tdnkbar fo6rklaring &r avsaknaden
av en laggad specificering av kassafunktionen. Det
bbr ocks& pdpekas att Eliassons estimationsperiod om-
fattar aren 1953-63 medan vi studerat &ren 1954-76.
Eliasson infdrde ej heller ndgon rdntevariabel i sina
ekvationer. I stdllet inkluderade han den &rliga fér-
dndringen av fdretagens upplaning i affédrsbankerna
som férklaringsfaktor till Ovrigt finansiellt kapital.
Syftet var att fanga upp den betydelse f8r uppbygg-
naden av industrins likvida tillgdngar som kan hdn-
foras till &ndrade m&jligheter f&6r fbretagen att an-
skaffa korta lan pa den organiserade kreditmarknaden.
Affdrsbanksvariabeln blev ocksa positiv och klart
signifikant. Valet av denna fdrklaringsfaktor synes
rimligt med hdnsyn till den utprédglade reglerings-
situation som radde p& kreditmarknaden speciellt un-

der 50-talet med ett stort otillfredsst&llt l&nebe-
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hov hos fdretagen. Att vi lyckats £f& utslag for ob-
ligationsrdntan kan ses som uttryck f6r den f&rand-
ring av kreditfdrmedlingen som skett sedan Eliassons
understkning i riktning mot en &kad marknadsanpass-
ning.

Eliasson anvdnde ocksd en sdrskild konjunktur-
variabel for att forklara lagerefterfrdgan, ndmligen
omsdttningens Okningstakt. Variabeln visade sig ha
en negativ effekt. Resultatet tolkades som uttryck
for att tillf&dlliga konjunkturella variationer i ef-
terfradgan pd fdretagens produkter orsakar oplanerade
fordndringar i varulagren. Vi har ocksd utfért berdk-
ningar ddr lagerkapitalet forklaras av den &rliga
férédndringen av férddlingsvardet. Vi fick da ett
klart negativt utslag endast ndr vi samtidigt ute-
sl8t den laggade lagervariabeln. Detta synes tyda pa
att oms&dttningsdkningen féngar upp inte bara den
ndmnda konjunktureffekten utan ocksd den f8rdrsj-
ningseffekt i anpassningen av varulagret som fdre-

ligger oavsett de oplanerade lagervariationerna.1

4.2 DEN KALKYLERADE UTVECKLINGEN AV INDUSTRINS
TILLGANGAR

P& samma sdtt som ovan fdr skuldfinansieringen analy-
seras 1 detta avsnitt den historiska utvecklingen av
industrins kassa, Ovriga finansiella tillgdngar och
lager. Vi redovisar inledningsvis vad de enskilda f&r-
klaringsfaktorerna betytt for fdr&ndringarna &ver tiden

i ndmnda tillgédngar. Resultaten &terges i tabell 4.2.

Observera att man alltid kan omformulera en ekvation didr la-
gerkapitalet fdrklaras av oms#ttningsnivdn och det laggade la-
gerkapitalet dret innan, s& att den i stidllet kommer att inne-
hdlla omsittningen plus omsittningsdkningen som forklarings-
faktorer.
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Tabell 4.2 Forklaringsfaktorernas bidrag till den
genomsnittliga tillvéxttakten 1954-76

£f6r industrins kassa, Ovriga finansiella

kapital och lager

Bidrag frén

Faktisk
Kategori tillvédxt—- f&riddlings- obligations- tids- Avvi-
tillgdngar takt virde rinta trend kelse
Kassa 0,037 0,060 -0,016 -0,007
Ovrigt fi-
nansiellt
kapital 0,096 0,092 0,007 -0,003
Lager 0,076 0,085 -0,010 0,001

Anm: Bidragen i tabellen har beriknats som f8ljer: Forst multi-
pliceras elasticiteten till varje forklaringsvariabel i till-
gdngsekvationerna med sin genomsnittliga &rliga tillvixttakt.
Darmed fds dessa variablers direkta bidrag. Sedan fdrdelas den
laggade variabelns direkta bidrag pad fdrddlingsvdrdet och obli-
gationsrdntan 1 proportion till dessas respektive direkta bidrag.
Detta gidller ekvationerna f8r kassan och Ovriga finansiella till-
gdngar. I lagerekvationen har den laggade variabelns direktbidrag
hinfdrts uteslutande till f8r#dlingsvirdet, eftersom det &r rim-
ligt att utgd frén att effekten av tidstrenden sker utan tids-—
férdrojning.

Av tabellen framgdr att f6rddlingsvirdets ex-
pansion varit den klart dominerande faktorn, som
svarat for en arlig tillvdxt i kassan och varulagret
som dr 62 respektive 12 procent st8rre &n den fak-
tiska tillvéxttakten. F8riddlingsvdrdets bidrag till
utvecklingen av &vrigt finansiellt kapital &r rela-
tivt sett av mindre betydelse, men svarar &ndad for
95 % av den faktiska tillvixttakten f&r denna till-
gang.
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Vi kan ocksd@ se att inverkan av obligations-
rdntan langt ifrdn varit forsumbar. Rdntan har hoéjts
med 4,75 procentenheter under perioden 1954-76, vil-
ket minskat kassaefterfrdgan. Samtidigt har rante-
stegringen Gkat efterfrdgan pd det Ovriga finansiella
kapitalet. Denna substitutionseffekt av rdntan har
dstadkommit en uppgdng i relationen mellan 6vrigt
finansiellt kapital och kassan pd drygt 65 % under
ndmnda tidrymd.

I figurerna 4.1, 4.2 och 4.3 har vi berdknat
utvecklingen kassa, Ovrigt finansiellt kapital och
lager med hjdlp av vara regressionsekvationer. Ovrigt
finansiellt kapital har som framgdr i stort sett
vuxit enligt en exponentiellt stigande trend. Den
kalkylerade utvecklingen fér kassatillgdngarna i
figur 4.1 &r en helt annan. Regressionskurvan anger
f6r vissa perioder (1954-57, 1960-61 och 1974-75)

t o m en absolut minskning av industrins kassah&ll-
ning. Stora skillnader fdreligger ocksd i den genom-
snittliga tillvdxttakten mellan de olika kapital-
kategorierna med den snabbaste tillvdxten f6r Ovrigt
finansiellt kapital och den ldngsammaste fOr kassa-
kapitalet.

Avvikelserna mellan de faktiska och ber&dknade
vdrdena uppvisar klart uttalade svdngningar med vdxel-
vis negativa och positiva vdrden under tidsintervall
p& 2 till 4 &r. N&r konjunkturen gdr upp och vinst-
marginalerna for fdretagen stiger, kan en 8kning av
tillgadngsefterfridgan vdntas som dr storre dn den som
betingas av 8kningen i forddlingsvdrdet och den trend-
mdssiga utvecklingen av obligationsrdntan, medan det

omvdnda gdller i tider ndr konjunkturen fb‘rs‘amras.1

Konjunkturtopparna har i stort sett sammanfallit med &ren
1955, 1960, 1965, 1970 och 1975.
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Som ockséd framgdr féreligger en konjunkturell sam-
variation av residualerna fO6r lagret under perioden
1964-76 samt fOr ovrigt finansiellt kapital under
perioderna 1954-66 och 1970-76. A andra sidan dr bil-
den av kassafunktionens anpassning starkt splittrad.
Kassaresidualerna #r negativa under toppdren 1955,
1960 och 1970 samt positiva under l&gkonjunkturiren
1958, 1968 och 1972.

Att konjunkturménstret delvis suddats ut kan
bero pé& penningpolitiken. En &tstramning av penning-
politiken bdr f& till £f61jd att fdretagen hushéllar
mer med sina likvida medel. De minskar med andra ord
innehavet av kassa och andra l&tt realiserbara till-
géngar relativt till oms&ttningen genom att snabbare
driva in sina betalningar och minska de kortfristiga
krediterna i samband med varuleveranserna.l

Forutsatt att atstramningen ocksid innehdller
kvantitativa inslag och allts& inte fullt ut kommer
till uttryck i stigande marknadsrédnta, bdr detta ha
haft en negativ inverkan p& residualerna i vara figu-
rer. Om nu graden av kvantitativ penningpolitisk res-
triktivitet varierat i fas med konjunkturerna, skulle
alltsd ddr finnas en viktig orsak till att konjunktur-
ménstret i residualerna forsvagats eller helt elimi-
nerats. De mycket stora negativa och positiva resi-
dualerna f&r kassakapitalet under aren 1956-57 res-
pektive 1958-59 kan tj&na som belysande exempel. De
tvéd fbrsta av dessa &r kdnnetecknas av en betydande
knapphet pd pengar och svdrigheter for fbretagen att
l8na p& den organiserade kreditmarknaden, medan en
markant l&dttnad i penningpolitiken skedde under de

tv& senare &aren.

Fo6r en utfdrligare beskrivning av hur fdretagen reagerar pa
penningpolitiska atgirder av kreditreglerande typ se Eliasson
(1967) kap 4.
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Figur 4.1 Kassafunktionens anpassning 1954-1976
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Anm: Punkterna som genererar kurvan visar de regressions-
skattade virdena och + tecknen kring kurvan anger de
faktiska vidrdena.



Figur 4.2 Anpassningen av funktionen f&r dvrigt
finansiellt kapital 1954-1976
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Anm: Punkterna som genererar kurvan visar de regressions-—
skattade vdrdena och + tecknen kring kurvan anger de
faktiska vidrdena.
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Figur 4.3 Lagerfunktionens anpassning 1954-1976
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Anm: Punkterna som genererar kurvan visar de regressions-—
skattade virdena och + tecknen kring kurvan anger de
faktiska vidrdena. ’
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Det kan vara av intresse att ndmna att Elias-
sons anpassningar av de tidsserieskattade sambanden
f6r kassan och det Ovriga finansiella kapitalet r&att
vdl stdmmer Overens med dem som vi erhéllit.1 Under
den del av vara analysperioder som &r gemensam (1954~
63) fick han samma tecken pa kassaresidualerna som
vi i figur 4.1 utom f6r &ren 1960 och 1963 samt samma
tecken p& residualerna for &vrigt finansiellt kapital
som i figur 4.2 utom fbr &ren 1954, 1956, 1961 och
1963. Med tanke pa att dessa ar ej representerar
nagon av de storre residualerna och att Eliasson
ocksd anvént forklaringsvariabler som inte &terfinns
i vdra regressionsekvationer dr dverensstidmmelsen

6verraskande god.2

1 .
G Eliasson (1967) s 101 och 115.

Nagon jdmférelse av varulagrets anpassning dr knappast menings-—
full, eftersom Eliasson utgick frin Skningen av lagret som be-
roende variabel.
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5. Prognos fram till 1985

I detta avsnitt prognosticeras industrins balansrik-
ningsposter for 1985. Prognosen bygger dels p& egna
fdrutsdgelser om de framtida finansieringsbetingelser-
na, dels pd de reala kalkyler som utfdrts i l&ngtids-
beddmningen &ver industrins framtida produktion, pro-

duktpris och investeringar i byggnader och maskiner.

5.1 BERAKNINGSMETODEN

Den modell som anvdnds fOr prognosen dr de i fdregaen-
de avsnitt skattade ekvationerna f&6r skuldkvoten och
tillgangsefterfrdgan. P& grundval av initiellt givna
vdrden 1977 pa& forklaringsfaktorerna i dessa ekvatio-
ner samt fdrutsdgelserna om hur fdrklaringsfaktorerna
dndras under perioden 1977-85 framskriver vi med hjdlp
av ekvationerna utvecklingen av kassan, det Ovriga fi-
nansiella kapitalet, varulagret och den marginella
skuldkvoten. Utvecklingen av skulderna erhdlls p& grund-
val av den kalkylerade fdrdndringen av skuldkvoten och
frédn LB:s investeringskalkyler (se "Utvecklingsvédgar fOr
svensk ekonomi 1978-1985" i denna volym) tar vi direkt
prognosen for det varaktiga materiella kapitalet. Slut-
ligen framkommer identiskt ur balansrdkningen det pro-
gnosticerade vdrdet pd den resterande kapitalposten som

dr det egna kapitalet.
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Regressionsekvationerna dr specificerade sasom
reducerade former i den fullstdndiga modell som vi
senare presenterar i den ndmnda tekniska bilagan. FOr-
klaringsfaktorerna kan ddrmed betraktas som exogena
storheter, vilket gdr att vi kan skriva fram balans-
rdkningsposterna enbart pad grundval av regressionsek-
vationerna utan tillgdng till den fullstdndiga mo-
dellen. Som vanligt vid denna typ av berdkningar bor
det understrykas att resultaten dr i hdg grad osdkra.
En viktig orsak &dr fOrstas att regressionsekvationerna
knappast kan f8rutsdttas ge en uttdémmande och helt
korrekt beskrivning av hur f&retagens skuldsdttnings-
beteende och tillgangsefterfrdgan bestdms. En annan
orsak dr den osédkerhet som vidl&der fdrutsdgelserna om

férklaringsfaktorerna.1

5.2 DE EXOGENA ANTAGANDENA

Sedan bdrjan av 70-talet har den allmdnna prisnivan
stigit snabbt. D& rdntorna pd kreditmarknaden inte
hunnit uppjusteras i takt med inflationen har fore-
tagens reala lanekostnader pressats ned. Detta speg-
las bl a av att den reala rédntan pd statsobligationer
under samma tid varit negativ. Som framgdr av kapitel
7 i LB:s huvudtext ber&knas den reala rdntan &ka till
ca 3 % vid mitten av 1980-talet. Vid en inflations-
takt pd 5 % innebdr detta en nominell obligationsrdnta
péd 8 % vid mitten av 1980-talet jamfért med drygt 9 %
1977.

Tendensen mot en Skande marknadsanpassning av

kreditrdntorna torde vidare medfdra att industrin blir

Var prognos av balansridkningsposterna har avstidmts mot den
framskrivning av industrins finansiella fldden och rintabilitet
som finns 1 "Utvecklingsvidgar for svensk ekonomi 1978-1985".
Detta kan ses som ett slags indirekt test pa tillforlitligheten
av balansrdkningsprognosen.
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mindre- beroende av specialdestinerade krediter f&r sin
kapitalfdrsdrjning. Vi rdknar sdlunda med att andelen
speciallédn till industrin minskar frdn ca 7 % av BNP
under forsta hdlften av 70-talet till den nivd som
gdllde under andra hdlften av 60-talet, dvs 3 %.

Aven den reala avkastningen pd aktier var 1lag
under forsta hdlften av 70-talet. Det finns dock skdl
att tro att aktieavkastningen stiger sa att den bédttre
svarar mot aktiedgarnas l&ngsiktiga ersdttningskrav
fo6r risktagandet. Oljekrisen 1973 och den osdkerhet
som f6ljt betrdffande den framtida energifdrsdrjningen
i kombination med de dramatiska konjunktursvadngningar-
na under 1970-talet kan ha drastiskt fOrsdmrat fore-
tagsledningarnas och kapitaldgargruppernas fdrtroende
fO6r stabiliteten och tillvéxten i det ekonomiska sy-
stemet under 1980-talet. Som ett uttryck £0r denna moj-
lighet rédknar vi med att den riskmarginal kapitalédgarna
efterstrdvar vid finansiella investeringar i aktier
kommer att héjas frédn den laga nivadn i bdrjan av 1970-
talet till den nivd som gdllde vid mitten av 1960-ta-
let, dvs 6 % (se figur 3.2; s 272).

Ett viktigt mal fOr statsmakterna &dr att bygga
ut industrin f6r att via 8kad export uppnd balans i de
utrikes betalningarna vid mitten av 1980-talet. Det
finns ddrfdr starka skdl att tro att den hittillsvaran-
de investeringsstimulerande skattepolitiken gentemot
industrins fdretag kommer att fdrl&dngas in pd 1980-
talet. Vi utgdr ddrfdr fran att skattekreditandelen i
industrins realinvesteringar - genom ett fortsatt till-
ldmpande av liberala avskrivningsregler och frekventa
frisldppanden av investeringsfonderna - kommer att bi-
behdllas p& den hdga nivd som g&dllt under fOrsta h&lf-
ten av 1970-talet, dvs ca 50 %.

I LB:s produktions- och prisprognoser fdrutses

en arlig tillvdxt av industrins fdrddlingsvédrde fram
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till 1985 med 9,4 % i l6pande priser. Motsvarande
prognosticerade tillvéxttakt £6r industrins varaktiga

materiella kapital beldper sig till 8,5 ¢.

5.3 PROGNOSRESULTATEN

I tabell 5.1 redovisas resultaten av v&ra beridkningar
av balansrdkningsposterna f&r 1985 mot bakgrund av
perioden 1955-77. Vi ser bl a att det egna kapitalets
okning klart Overstiger skuldernas (294 285 mot

102 696 milj kr). Ldgg médrke till att genom de pris-
stegringar som fdrutses fdr bdde materiellt och finan-
siellt kapital kommer det ackumulerade industriella
sparandet plus kapitalanskaffningen genom nyemissio-
ner - se studien "Utvecklingsvdgar fOr svensk ekonomi
1978-1985" - att bli ldgre &n den prognosticerade upp-
gdngen av det egna kapitalet.

Pa grundval av tabell 5.1 kan balansrdkningspos-—
ternas arliga tillvdxttakter berdknas. Dessa berdk-
ningar ger vid handen att s&v&dl varulager som varak-
tigt materiellt kapital i nominella tal kommer att
vdxa i en langsammare takt &n vad som tidigare varit

fallet, medan det omvdnda fdrhdllandet gdller for

Tabell 5.1 Industrins balansrdkningsposter 1955-1985

1955 1965 1975 1977 1985
1. Kassa 4 200 5 862 11 323 11 084 18 549
2. Ré@ntebdrande
tillgéngar 12 800 29 994 85 090 97 710 203 149
Varulager 12 800 23 500 55 245 62 944 93 418
4. Materiellt
kapital 30 943 72 665 210 933 275 271 528 874
5. Skulder 17 400 40 773 127 528 152 072 254 768

6. Eget kapital 43 343 91 248 235 063 294 937 589
7. Totalt kapital 60 743 132 021 362 591 447 009 843

222
990
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kassan och ovrigt finansiellt kapital. S&rskilt mar-
kant &dr stegringen av kassans tillvdxttakt. En viktig
forklaring dr att vi fOrutser en sdnkning av den nomi-
nella obligationsrdntan under prognosperioden 1977-85
(under den historiska perioden 1955-77 6kade obliga-
tionsrédntan med hela 5 procentenheter). Dessutom sjun-
ker skuldernas tillvédxttakt patagligt jamfort med ti-
digare samtidigt som det egna kapitalets tillvédxttakt
forblir i stort ofdré&ndrad. Orsakerna till denna
snabbare tillvdxt av egenkapitalet kommenteras strax
nedan.

Effekterna av dessa skiljaktiga tillvaxttakter
p& kapitalstrukturen visas i tabell 5.2. Ddr framgar
att kassans och varulagrets andelar av balansomslut-
ningen kommer att minska under prognosperioden och att
det varaktiga kapitalets andel Okar. Detta dr en ut-
veckling i linje med den som tidigare har dgt rum
mellan 1955 och 1977. For kassaandelen noteras dock
en tydlig avsaktning i minskningstakten, vilket &r en
spegling av den ovan nédmnda kraftiga stegringen av

kassans tillvdxttakt.

Tabell 5.2 Industrins kapitalstruktur 1955-1985

Kassa

1. Totalt kapital 0,069 0,044 0,031 0,025 0,022

Ré&ntebdrande kap.
2. totalt kapital 0,21 0,23 0,23 0,218 0,240

Lager
totalt kapital

0,21 0,18 0,15 0,141 0,111

Materiellt kap.
totalt kapital

Eget kapital
totalt kapital

0,51 0,55 0,58 0,616 0,627

0,7, 0,69 0,65 0,66 0,70
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Balansrdkningens skuldsida avspeglar ett tydligt
trendbrott vad gdller utvecklingen av soliditeten.
Frén att ha sjunkit med 5 procentenheter under perio-
den 1955-77 skall soliditeten enligt vira kalkyler
stiga med inte mindre &n 4 procentenheter fram till
1985 till en niva jé&mforbar med den som gidllde under
1950-talet och 1960-talets fdrsta &r. (Jfr figur 3.1;
s 269.) Denna prognosticerade soliditetsfdrbittring
dr i1 fdrsta hand ett resultat av den av oss fdrutsp&dda
nedgangen av andelen specialdestinerade krediter och
uppgédngen av riskmarginalen. Vi erinrar oss att dessa
fordndringar av specialutldningsandelen och riskmargi-
nalen i var modell &ndrar relationen mellan den margi-
nella lanekostnaden och den marginella kostnaden f&r
eget kapital for foretagen sd att de i Skad utstrick-
ning finansierar investeringarna med eget kapital.

Det bdr podngteras att denna teori beskriver fo-
retagens skuldsdttningspolitik pd l&ng sikt. Var av-
sikt hdr &r ju inte att analysera kortsiktiga eller
konjunkturellt betingade fdrédndringar i lanefinansie-
ringen vilka frédmst pdverkas av variationer i vinst-
ldget. Sett i ett ldngre tidsperspektiv torde istillet
kostnadstvervdganden bli avgdrande for foretagens val
mellan olika finansieringsformer. Det &r d& ocksd rim-
ligt att utgd frdn att foretagen vdljer skuldstruktur
med hdnsyn till vilka priser som gdller f£Or lanat och

eget kapital pd de finansiella marknaderna.





