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Kapitel 11

Kapital och kunskap som styrande
faktorer 1 marknadsekonomin

Detta kapitel handlar om kapitalet i bred bemarkelse. Vi diskute-
rar 1 avsnitt [ hur den industriella kompetensen bestimmer for-

rantningsférmadgan samt hur marknaderna for kapitalresurser s&dt-

ter fdrréntningskraven. Den arbetshypotes vi presenterar &r att

hur kompetens och krav pd8 foérrdantning mots p& marknaden &r
avgdrande f6r den industriella utvecklingen. Den marknad déar

detta ndrmande i fdrsta hand borde dga rum &r aktiemarknaden.

Avsnitt 2 gdr utfdrligt igenom hur forrédntningskraven satts for
att foretagen skall f3 tillgdng till inhemskt och utldndskt sparan-
de. Hdr analyseras vad finansiella obalanser och dkad ekonomisk
osikerhet (budgetunderskott, bytesbalansunderskott, inflation, véx-

elkurser) betyder i sammanhanget.

Avsnitt 3 diskuterar begreppet industriellt kunnande. Kopplingen
mellan kapital och kunskap betonas, liksom fdrmdgan att férnya
foretagen inifrdn. D&rvid kommer vi pd ett naturligt sdtt in pd

dgarnas roll och aktiemarknaden.

I avsnitt 4 diskuteras den marknad ddr fdrrdntningskrav och kom-
petensen att forrdnta kapitalet mots, dvs vdrderingen av foretag
pd i forsta hand aktiemarknaden. Vi mé&ter dar for forsta géngen
det problem som blivit ett tema i denna skrift, ndmligen den prin-
cipiella svarigheten att hé&lla isdr marknaden som sddan och mark-
nadens agenter. Detta problem blir ytterligare markerat i avsnitt
5 som &gnas frdgan hur kapitalet i det moderna fdretaget egentli-
gen ser ut. Avsnittet leder pd ett naturligt sdtt Sver till kapitel
IIl, i vilket kunskapskapitalet studeras.
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Dessfoérinnan diskuterar vi kort i avsnitt 6 hur prisbildningen och
allokeringen pd& marknaderna f6r finansiella resurser kan pdverkas
av ekonomisk politik. En central fréga blir vilken roll olika mono-
polinstitutioner i kreditfdrmedlingen spelar, och sé&rskilt den mest

dominanta av alla, den centrala statsmakten.

Figur II:1 illustrerar strukturen hos detta kapitel. Den visar hur f&r-
rantningskraven hos spararna (avsnitt 2) mdter anvdndarnas kompe-
tens (avsnitt 3) p& marknaden f&r krediter, sdrskilt riskkapital (av-

snitt 4) och som en konsekvens ger rintan.

Figur Il:1 Principskiss over det finansiella systemet
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1 Arbetshypotes om kapitalet £6r politiska beslutsfattare

Varje beddmning av den ekonomiska utvecklingen p& sikt mdste
bygga p& en uppfattning om vad som utgdr drivkrafterna i den to-
tala ekonomins tillvdxtprocess. Det synsdtt som genomsyrar denna
langtidsbeddmning och som introduceras i detta kapitel, ar att
detta védsentligen handlar om hur kapitalresurserna fordelas i n&d-
ringslivet. Med kapital menar vi inte enbart maskiner och anldgg-
ningar utan dven - och kanske i fdrsta hand - det ménskliga kapi-
talet i vid bemdérkelse. Det &r ju det manskliga kapitalet som

avgdr den industriella kompetensen och som ger maskinerna deras

produktivitet och véarde.

Analysen fdljer de statliga l&ngtidsutredningarnas tradition, ndmli-
gen att det &r industrins export, samt produktiviteten i industrif6-
retagen som dr "ekonomins motor". For att Sverhuvudtaget kunna
gdra kvantifierade projektioner m&ste man utgd frdn en viss kal-
kylstruktur. Liksom flera statliga l&ngtidsutredningar observerar vi
att "motorn" blivit "f6r liten" for att klara ekonomins balanspro-
blem. Var slutsats blir dock inte att tillverkningsindustrin nédvan-
digtvis &r for liten, utan att den marknadsstyrda delen av hela

ekonomin blivit f6r liten.

I det medelldnga perspektiv som resten av 80-talet innebdr kan
det vara en acceptabel metod att ldta makroantaganden om indu-
strin f& en teknisk karaktdr. P& mikroplanet handlar det dock
om resursernas fordelning, dvs om ekonomi. Den svenska exporten
- och dirmed var ekonomi - drivs framdt av ett litet antal stor-
féretag som helt dominerar var utrikeshandel pd& medelldng sikt

(se De svenska storforetagen, IUI, Stockholm 1985). I ett lingre

perspektiv, bortom 1990, dr det dock farligt bdde att utgd frén
forestédllningen att tillverkningsindustrin enbart &r ekonomins
motor och att ett visst antal namngivna foretag avgér det eko-
nomiska framdtskridandet. Det &dr lika vanskligt som att utgd ifr&n
att de principer som i dag styr den ekonomiska politiken kommer
att vara vidgledande pd 90-talet. Mdjligheten av en annorlunda in-

stitutionell organisation av ekonomin tas dock inte upp till sidr-
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skild behandling hdar utan i kapitel VII, dar tidshorisonten anges

som "bortom 1990".

Produktiviteten p& makroplanet beror i allt vésentligt pd effektivi-
teten i kapitalmarknadens férdelning av resurser inom och mellan
féretagen, samt p& samhédllets formdga att se till att sparandet
f&r en langsiktigt effektiv anvindning. Det handlar om sambanden

mellan de fem storheterna ré&ntan, kapitalfdrréntningen, investe-

ringarna, produktionstillvixten och inflationen. Figur II:2 visar den

historiska utvecklingen hos dessa variabler. Var diskussion handlar
allts8 om kompetensen att fdrrdnta kapitalet bdttre &n vad spa-
rarna krédver f6r att stdlla resurser till forfogande genom att in-
vestera s3 att en tillfredsstdllande produktionstillvdxt uppnads,
Sambanden mellan dessa storheter kan enbart forstds i en dyna-
misk mikro-makro analys, Sver ett l&ngt perspektiv (som i dia-
grammet). Vi anser mikroutgdngspunkten och det ldnga perspekti-
vet vidsentliga som en introduktion till varje kalkyl och/eller fram-
skrivning., Utan detta mikroperspektiv &r det omdjligt att forstd
varfdr kunskapskapitalet i fdretagen &r en ndédvidndig, men inte
tillrdcklig, foérutsdttning f6r ekonomisk tillvdxt. Kapitalmarknadens
forméga att effektivt fordela resurserna beror av kunskapskapita-
let hos marknadens institutioner. Dessa tas ndstan alltid som
givna i ekonomisk analys. Till kapitalmarknadens institutioner hér

ocksd industrif dretagen.

[ bjart kontrast till detta synsatt stdr de statliga ldngtidsutred-
ningarnas kapitalanalys. Denna har traditionellt styrts av produk-
tionsfunktioner for de olika sektorerna, ddr kapitalet har haft f&-
reskrivna effektivitetsvdrden. Det ekonomisk-politiska problemet
har varit att oka insatsen av kapital genom att Oka sparandet i
samhillet, samt att pd ekonomisk-politisk vdg gdra sparandet till-
géngligt f6r industrin och f&r andra sektorer. Forst i 1980 Ars
langtidsutredning togs frdgan om foretagens lonsamhet explicit
med [ berdkningarna som ndgot som faktiskt p8verkar kapitalbild-

ningen,
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Figur 11:2  Industrin i ett 100-&rsperspektiv
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Inflationen (Konsumentprisindex KPI), investeringskvot i industrin
(INVQ), real avkastning pd totalt arbetande kapital (RR), med kon-
sumentprisindex deflaterad l&nerdnta (IR) samt produktionens for-
dndring, 5 8rs glidande medelvirde (Q)

Anm: Investeringskvoten definieras som . kvoten mellan’ investe-
ringsviardet och forédlingsvardet.

Killa: Uppdaterat och kompletterat diagram 2B, s 80 i Dahmén-
Eliasson (red) Industriell utveckling i Sverige. Teori och verklighet
under ett sekel, IUl, Stockholm 1980.
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Tar man ingen hdnsyn till investeringarnas ldnsamhet spelar det
heller ingen roll f&r produktionsresultatet var och hur sparandet
uppstdr och var investeringarna gors. S& sdg modellen ut. Fér den
ekonomiska politiken gidllde det ddarmed att &stadkomma tillrdck-
ligt med sparande. Sedan skdtte tillvaxten sig sjdlv. Politiska be-
slut motiverade med denna typ av analys kan sdgas ha varit AP-

fonderna, Investeringsbanken och nu senast 16ntagarfonderna.

Kapitalresursernas effektiva anvéandning och fdrréntning styr sdle-
des for det fdrsta ekonomin. Det som styr kapitalresurserna &r

férréntningskrav och fdrréntningsférmaga (se avsnitt 2). Vi kan

observera ett antal faktorer som via de internationella kreditme-
kanismerna pdverkar den svenska rédntesdttningen och fdrrdntnings-
kraven i svensk industri. Har ingdr bl a den Okade kommersiella
osdkerheten i vérldsekonomin samt den védldiga likvidisering av
det internationella kreditsystemet som £4ljt i spdren av 70-talets
kriser. Kvoten mellan utestdende balanser och ldpande transaktio-
ner i vérldshandeln har sedan mitten av 60-talet mer &n tredubb-
lats (se figur I1:9). Detta indikerar en sdnkning av effektivite-
ten i vérldshandelns finansiering (det glr &t mer pengar fér varje
varutransaktion) p& det sitt som alltid intrdffar nir osikerheten
Okar. Innebdrden av denna Okade finansiella osdkerhet dr att pla-
cerarna hdller sina investeringar likvida £6r mycket snabba anpass-
ningar och att deras beslut att dndra sina portfdljers sammans&tt-
ning avgdr och okar b8de rdntornas och vdxelkursernas kortsiktiga

rorelser.

En annan faktor som varit ofta ndmnd men aldrig integrerad i
produktionsanalysen &r kunskap. P4 denna punkt skiljer sig efter-
krigstidens svenska l&ngtidsutredningar i empirisk relevans ofdrdel-
aktigt fr&n "Sveriges f&rsta L&ngtidsutredning" (Westerman 1768),
i vilken kunskapen angavs som den férndmsta bdraren av kapita-
lets och arbetets produktivitet.

Aven Marshall (1919) understrsk betydelsen av industriellt kunnan-
de som den tredje produktionsfaktorn. Vi goér, f6r det andra, det
industriella kunnandet (f6r en definition se avsnitt 3) till en be-
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tydelsefull produktionsfaktor som driver den ldngsiktiga ekonomis-
ka utvecklingen. Detta kunnande handlar om f&rmdgan att kombi-
nera teknisk kommersiell kompetens och finansiellt risktagande,

ndgot som sdtter "&dgarfunktionen" i centrum av analysen.

Kapitalmarknadens roll &ar inte bara att fdrdela resurserna till
rdtt anvandning. Lika viktigt &r att resurser forvidgras kommer-
siellt omdjliga verksamheter. En speciell aspekt pd detta &r utsor-
teringsmekanismerna ("exit"-funktionen) i ekonomin och hur krisin-

dustrier hanteras i en vdlfidrdsstat som den svenska.

Den industriella basen har successivt forskjutits fr&n en industri
baserad p& kostnadseffektiv tillverkning i traditionell bemérkelse
mot en industri baserad p& unika och ofta tekniskt avancerade
produkter. For de nya fOretagen spelar mjuka investeringar -i
forskning och utveckling samt marknadsforing, kort sagt kunskaps-
uppbyggnad, en dominerande roll. I och med att kunnande och fi-
nansiering sammanfdrs i en person eller inom en organisation far
finansieringsproblemet och kapitalmarknaden helt nya dimensioner
jamidrt med den traditionella ekonomiska diskussionen. I de flesta
avseenden &r detta en fordel i s& métto att vi i analysen tvingas
acceptera det forhdllandet att inga klara grdnser gdr mellan &
ena sidan marknader och institutioner, och & andra sidan féreta-
get. Anviandningen av internt sparande (vinsten) i féretagen for
egna investeringar blir i lika hog grad som finansiering via ny-
emissioner ett utslag av dgarfunktionens utdvande. Vad detta bety-
der, exempelvis foér f&rrdntningskraven, &terkommer vi till (av-
snitt 5).

De framglngsrika foretagen kan betraktas som "kunskapsbanker",
i vilka teknisk utveckling bestdr av att kombinera resurser inom
ramen fo6r de kunskapsbaser som fdretagen besitter. Det forefal-
ler som om den kompetens som avgdr foretagens framgdng grad-
vis hdller pd att forskjutas uppdt, fr&n yrkesskickligheten pd verk-
stadsgolvet via de hogutbildade tjénstemédnnen till de strukturfdr-
dndrande beslut som styrs via kapitalmarknaden. Denna utveckling
forstdrker sd8 l8ngt vi kan se b&de utbildningens och &garfunktio-
nens betydelse.
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Eftersom kapitalmarknadens prisbildningsmekanismer styr kapitalre-
surserna ar det viktigt att f& ett grepp om hur dessa mekanismer
fungerar. Hur vidrderas fdretagens totala kapital pd aktiemarkna-
den? Vad betyder skatter och inflation fér den information om £f&-
retagets skotsel och vdrde som aktiemarknadens kurser har som
primdr uppgift att formedla, och vad betyder felsignalering pé&

aktiemarknaden i sin tur f&r strukturomvandlingen (se avsnitt 6)?

Ett samlat resultat frdn analysen i detta kapitel &r att skatter
och inflation genom att pdverka investeringarnas allokering haft
en klart negativ inverkan pd den ekonomiska tillvdxten. Medan in-
novativt startande av nya fdretag - och av nya verksamheter
inom stora foretag - verkar ha varit ett vitalt inslag i det svens-
ka niringslivet under hela 70-talet (se Jagréns specialstudie) si
har nedlaggningsfunktionen & andra sidan fungerat utomordentligt
illa. Den senare har medvetet himmats av subventioner (se Or-
tengrens specialstudie). En livlig etablering, fdrnyelse och exit-
verksamhet kan visas ha en avgdrande betydelse for att en diffe-
rentierad och kommersiellt vital industristruktur skall kunna fort-
|6pande bibehdllas och ddrmed ocksd8 for stabiliteten i den l&ngsik-
tiga makroekonomiska tillvdxten. Att strukturférdndringen fortlo-
pande bibeh8lls mdste darfdér vara varje industripolitiks centrala
uppgift (se vidare kapitel VII).

2 Hur sdtts forrdntningsskraven i Sverige?
2.1 Industrin och kapitalmarknadens resurser - efterkrigstiden

Enligt ett traditionellt synsdtt var kapitalmarknadens huvudsakliga
uppgift att dverfdra sparande, sdrskilt frdn hushdllen till naringsli-
vet, for att mojliggdra en snabb kapitalbildning i sektorer som
man av olika skdl Onskade se stdrre. Sektor- eller branschplane-
ring var ord som ldg n&ra till hands f6r att beskriva kapitalmark-
nadspolitiken under 60-talet och en god bit in pd 70-talet. Inves-
teringarnas fordelning p& fdretag och objekt ndmndes knappast i

den tidens ekonomisk-politiska debatt. Argumentet var att ju
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lagre rdnta, desto mer investeringar och desto stdrre produktions-
tillvdxt. Politiken illustreras av att AP-fondernas ambitioner att
14 en god real férrantning p& sina reserver kom i direkt konflikt
med statsmaktens ambitioner att ta del av samma resurser till s&
l8g ranta som mdjligt, i f6rsta hand for egen rdkning och f&r bo-
stadsbyggandet. Industrins tillgdng till samma billiga kapitalutbud

(pensionsfonderna) reglerades av Riksbanken.

70-talet har ldrt oss att om man glommer kapitalets fSrrdntning
och fordndrade mikroekonomiska strukturer i analysen har man

samtidigt glomt att investeringarna har en kvalitetsdimension.

Blundar man f6r det faktum att forvdntningar om réntabilitet
styr investeringarna i foretagen kan man naturligtvis inte visa att
lagre investeringar och minskad sysselsdttning i industrin kan hoja
produktionen, darfér att en hodgre rdnta sorterat investeringarna
battre efter l6nsamhet. 70-talet erbjuder exempel p& sddana para-
doxala resultat, t ex i Danmark och USA (se Economic Growth

in a Nordic Perspective, IUI m fl, 1984, chapter I). Om vi tittar

pd figur II:1 finner vi att den "liga r&ntan" under efterkrigstiden
inte alls sammanfaller med en speciellt hdg produktionstillvdxt i
industrin, ddremot med relativt hdga investeringar, hog inflation
(6vre delen av diagrammet) och en sjunkande real avkastning pd
investerat kapital.

Blickar vi Over hela 100-arsperioden i figuren finner vi att en
real l8nerinta som ligger ndra, men strax under (i medeltal) in-
dustrikapitalets forréntning och en l&g inflation verkar ha sam-

manfallit med den bdsta anvédndningen av kapitalresurserna.

Att en l38g inflation dr avgdrande £6r en ldngsiktigt effektiv resurs-
anvédndning och darfér bodr vara ett prioriterat ekonomisk-poli-
tiskt mal var en av huvudslutsatserna i IUls senaste ldngtidsbe-
démning (LB79, se Att vilja 80-tal, IUI, Stockholm 1979). Hog

real rdnta behdver darfér inte nodvandigtvis medféra "for l&ga"

investeringar i industrin och framfor allt inte en s&nkning av pro-
duktionstillvixten. D&remot kan hdga vinster och/eller 13g real

rdnta stimulera till slarvigt investeringsval som ldser fast arbets-
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kraften vid ett ldgfdrréntande kapital, ndgot som oljekrisens fdrs-
ta 4r illustrerade. Denna inldsningseffekt fdrstdrks om vinsterna
beskattas dd de lamnar fdretaget. De hdga vinsterna och de hdga
investeringarna i basindustrierna 1974-76 innebar att dessa indu-
strier gick in 1 krisen 1977 med moderna anldggningar i kommer-
sielit redan obsoleta verksamheter. J&ttelika subventioner har hdl-
lit mdnga av dessa fabriker vid liv sedan dess och det dr troligen
forst ndgon gdng pad 90-talet vi kommer att ha frigjort oss frén

konsekvenserna av dessa felinvesteringar.

Figurerna Il:3 visar p& den instabilitet i industristrukturen som ut-
vecklade sig under 70-talet. Under 60-talet fordelade sig f&rrant-
ningen ganska normalt Over kapitalbestdndet. Det var hela tiden
en viss rdrelse dver tiden i foretagens relativa fdrrantning. Sam-
bandet mellan férrdntningen av kapitalet i en historisk period och

idag minskade stadigt allteftersom tiden gick (se figurerna Il:4).

I medeltal fanns en tillrdcklig marginal mellan kapitalets forrant-
ning och l&nerdntan och en betryggande stor andel av industrikapi-

talet uppvisade stora, positiva marginaler.

Men medelfdrrantningen var p& neddtgdende och den liga ldne-
rdntan berodde p& att kreditmarknadspolitiken fortfarande var in-
riktad pd att hdlla rantan l8g. Detta var i viss mdn mdojligt dar-
for att svensk ekonomi fortfarande var finansiellt isolerad frdn

omvérlden.

2.2 Att investera sig fast i krisen

Gradvis kollapsade rédntabiliteten i kapitalfordelningens mittskikt,
ddr framfor allt den kapitaltunga basindustrin och den enklare, pd
kostnadseffektiv tillverkning baserade verkstadsindustrin ldg. En
farlig tredelning av industrin uppstod i form av en liten grupp
hégforrantande foretag, en bred grupp (platdn i figurerna II:3A)
medelfdrrantande foretag och en normal svans ldgforrdntande fore-
tag. I bdrjan av oljekrisen upplevde "medelgruppen" en tillfdllig
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nominell vinstboom och okade kraftigt sina investeringar pd grund
av dels felaktiga prognoser, dels en ldg real rédnta och det fak-
tum att bolagsskatten ldser in vinsterna i det egna foretaget..
Kort ddrefter sjonk fdrrantningen i denna breda grupp katastro-
falt, samtidigt som de reala ldnerdntorna bdrjade stiga. Vi hade
investerat oss fast i krisen. Betydande delar av var yrkesskickliga
arbetskraft l&8stes som en konsekvens i sin tur fast i moderna till-
verkningsanldggningar 1 forlustindustrier. L&ner&ntan steg under
ndgra ar Over den troskel kapitalfGrrantningen sdtter och gjorde
det klart ointressant for storre delen av svensk industri att inves-
tera i en okad tillverkningskapacitet. Finansiella investeringar gav
hoégre fdrrdntning. Vi fick dd8 - detta var 1982/83 - ‘en politisk-
ekonomisk diskussion om behovet av att investera oss ur den kris

som vi just hade investerat oss fast i.

Det intressanta som intrdffade parallellt med denna strukturella
forstelning 1 vissa fdretag &r att stora delar av svensk verkstads-
industri, och i fdrsta hand de redan tekniktunga och etablerade
storforetagen, lyckades fdrsvara sin l8nsamhet  (se De svenska
storfdretagen, op.cit.,, 1985). Med betydande satsningar pd "mjukt
kunskapskapital" under senare &r, lyckades de féradndra sin kapital-
och sysselsdttningsstruktur sd att konkurrenskraften pd varldsmark-
naden kunde bibehdllas eller till och med forstdrkas. Att sedan
den stora devalveringen 1982 knappast férmddde lyfta upp den
reala lonsamheten f6r hela industrin 1983 och 1984 till den nivad
som var normal pd 50- och 60-talen (se figur 1I:6B) beror p& att
aggregatet tyngs ned av de kvarvarande krisindustrierna (se Or-
tengrens specialstudie). Vi &terkommer till detta under avsnitten
3 och 4.

2.3 Vem &r spararen och varfor tar han inte ordentligt betalt
for sina tjanster?

Figur II:1 kan ses som en teoretisk introduktion till en diskussion
om rantans grunder, A ena sidan har vi spararna (l&ngivarna) i

ekonomin som avstdr frdn att omedelbart konsumera sina resurser
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Figur I:3A Forrédntningens fordelning Gver kapitalet
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Anm: RR uttrycker real rdntabilitet pd totalt kapital K for de 50
viktigaste bdrsforetagen. Pilarna markerar hogsta och lagsta indu-
striobligationsrédnta under respektive tidsperiod.

Kélla: Bearbetning fr&n MOSES databas/FINDATA.
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Figur 11:3B  Arbetsproduktiviteten (PROD) p& sysselsatt respekti-

ve installerad produktionskapacitet fordelad over

produktionskapaciteten (Kap) i svensk industri
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Anm: Sysselsatt och installerad kapacitet m&ts med potentiell och
faktisk produktion. Potentiell produktion skattas fr&n planenké&tens
data, som 1 Mikro-Makro-modellen. Se Eliasson (1978, s 63 ff)
och Albrecht (1978).

Prod = faktisk resp potentiell produktion i miljoner kronor, 1976
ars priser, per anstilld.
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Figur 1l:#  Forrdntning i dag och forrdantning i morgon - vinster-

nas stabilitet
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Anm: Punktsvdrmarna avser avvikelsen mellan det enskilda f&reta-
gets kapitalforrdntning och motsvarande medeltal i procentenheter
fér samtliga fdretag &ren 1967/70, 1970/74, 1975/79 samt
1980/84.

(%) markerar nio basindustrif §retag.

Regressionslinjen har ett 18gt forklaringsvdrde (R2) som sakta
sjunker med tidsavstdndet.

Killa: MOSES databas/FINDATA.
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om de kan f& en forvdntad, acceptabel férrantning under mellan-
tiden. Vad som &r acceptabelt bestdms av individens avvdgning
mellan konsumtion i dag och konsumtion i morgon. Om kapital-
avkastningen beskattas h&rt hdjs darfor forrantningskraven i mot-
svarande man. A andra sidan har vi investeraren (l&ntagaren) som
skall férrdnta resurserna. Hur bra han lyckas hdrmed bestdms i ett
foretag av vad vi sammanfattande kallar det industriella kunnan-
det. Detta skall vi senare forsoka ge ett empiriskt begripligt inne-
hall.

Men vem &r spararen? 1 den moderna valfdrdsekonomin har anvdn-
darna och spararna vitt skilda preferenser och skattesituationer
och framfor allt olika tidsperspektiv. Men i mdnga fall, som t ex
i foretag och hushdll, sammanfaller sparare och investerare. En
kartldggning av sparandets och investeringarnas férdelning i Sveri-
ge samt en analys av den beskattning bolagskapitalet utsdtts for
&terfinns i Lindberg-Sodersten (1983) samt i King-Fullerton (1984).

Spararen har traditionellt tdnkts vara en privatperson som under
en viss del av sin livscykel avstatt frdn konsumtion. Det &r fort-
farande i betydande mé&n si, men de enskilda spararnas formdga
och villighet att spara begrdnsas av skatter, sdrskilt h6ga margi-
nalskatter, som trdffar just de viktigaste privata spararna (hégin-
komsttagarna). Med hjilp av skattesystemet gjordes privat sparan-
de forst om till kollektivt offentligt sparande, men sedan mitten
av 70-talet i Skande grad till offentlig konsumtion (se tabell II:1).
Efterkrigstidens privata sparare har forlorat stora realvdrden om
han inte lyckats gora lampliga skattebefriande arrangemang eller
investerat i realsdkra tillgdngar. Denna utveckling har okat de Ov-
riga spararnas relativa betydelse, namligen den offentliga sek-
torn, foretagen, olika institutioner, de mycket rika och utlandet.
Tabell II:1 sammanfattar i nationalrdkenskapstermer sparandets
kéllor och anvdndning i var ekonomi.

Den offentliga sektorn var tidigare under ldnga tider en nettospa-

rare. Uppbyggnaden av ett socialforsikringssystem (AP-fonderna)
okade den offentliga sektorns relativa betydelse som sparkilla



Tabell [l:1 Den svenska spar- och investeringsbalansen 1950-83 enligt NR
Procent av BNP
A. Bruttosparande (Gross saving)

1950- 1955- 1960- 1965- 1970- 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
1954 1959 1964 1969 1974

I.  Stat och socialforsakring 1,2 2,1 5.0 62 61 50 68 3,6 00 2,2 -2,7 4,0 -56 -4l
(Central Government and
social insurance)

2. Kommuner 2,4 2,8 3,0 4,3 3,5 2,0 1,9 2,6 4,1 3,5 3,1 3,2 3,1 2,8
(Local Government) ‘

3. Hushall 7,4 7,1 6,9 5,8 4,6 50. 3,8 49 52 4,3 55 4,9 3,2 3,0
(Households)

4. Icke-finansiella foretag 9,7 9,1 8,8 6,8 7,5 9,3 6,2 3,5 4,2 7,8 7,6 6,8 8,9 10,1
(Non-financial firms)

5. Finansiella foretag 1,0 0,8 1,1 1,6 2,1 2,4 2,8 3,3 4, 4,3 4,1 4,8 4,7 4,3
(Financial firms) :

Summa inhemska sektorer 21,7 21,9 24,8 24,7 23,8 23,7 21,5 17,9 17,6 17,7 17,6 157 14,3 16,1
Utlandet (Borrowing abroad) -0,8 0,2 -0,2 0,5 -0,7 05 2,1 26 00 22 36 25 36 1,0

_z9-

Totalt 20,9 22,1 24,6 252 23,1 24,2 23,6 20,5 17,6 19,9 21,2 182 17,9 17,1

B. Bruttoinvesteringar (Gross investment)

1950- 1955- 1960- 1965- 1970- 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
1954 1959 1964 1969 1974

1. Stat och socialférsikring 0,9 1,0 1,3 1,3 1,2 11 Il 1,0 1,2 1,2 L2 09 09 08

2. Kommuner 26 32 35 48 43 32 31 35 33 31 32 33 30 29
3. Hushall 37 3,7 42 45 42 45 &7 47 47 48 &2 3,5 3,1 27
4. Icke-finansiella foretag 13,6 14,1 154 14,3 13,2 152 14,5 11,1 8,2 10,6 12,4 10,3 10,7 10,6

dirav industri - - - 4 42 47 46 38 3,0 30 35 32 27 2,7
5. Finansiella foretag ol o 02 03 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0,0l
Totalt 20,9 22,1 24,6 252 23,1 24,2 23,6 20,5 17,6 19,9 21,2 18,2 17,9 17,1
dirav bostider 55 57 59 67 51 40 38 40 47 48 47 45 43 4,0

Killa: SCB, Nationalrdkenskaperna.



- 63 -

fram till mitten av 70-talet. Under denna tid var den offentliga
sektorn villig att l&na ut socialfdrsdkringssystemets sparanderesur-
ser till ldg rdnta. Man skulle till och med kunna uttrycka saken
sd att den statliga politiken, genom att skattevdgen fdra Sver an-
nars privat sparande till den offentliga sektorn, sdnkt f&rrantnings-
kraven pd samhillets resurser. Sedan slutet av 70-talet har dock
den offentliga sektorn blivit en flitig och till en bdrjan rénte-
okdnslig ldnekund i socialfdrsdkringssystemet f6r att klara den of-
fentliga sektorns svdllande ldnebehov for konsumtion.!

Inom det privata nédringslivet har den normala, langsiktiga bilden

varit att sektorn som helhet betraktad har finansierat stdrre
delen av sina investeringar med eget sparande (se figur IL:6A).
Kreditsystemet, sdrskilt affdrsbankerna, har fungerat som inter-
medidr mellan fdretag med tillfdlliga &verskott och féretag med
tillfdlliga underskott. Vi kan konstatera att denna fdrmedlande
funktion stdrdes av den statliga regleringspolitiken under 60- och
70-talen samt att den fortfarande stdrs av valutaregleringen. San-
nolikt har denna politik padskyndat den pdgdende institutionella f&r-
dndringen inom industri- och finanssektorn, i s& méitto att de
stora foretagen internt borjat ta Over funktioner som normalt och
effektivast skots av det ordinarie banksystemet. Denna utveckling
har dven pdverkats av det existerande foretagsskattesystemet, vil-
ket premierar intern &teranvindning av sparandet (se specialstudie
VI). Vi tycker oss som en konsekvens hirav se en sdmre anvind-
ning av investeringsresurserna i industrin (sjunkande fdrrdntning)
och véxande fdretagsorganisationer i bemdirkelsen finansiella orga-
nisationer.2

Kapitalfdrrantningskraven inom fdretagen sdtts bdde internt
genom att hogfdrrdntande verksamheter drar resurser fr&n lagfor-
réntande verksamheter, och externt genom att marknadsrdntan be-
stimmer hur mycket hela féretaget - sett som en finansiell orga-
nisation - kan och &r berett att ldna. Bdde inom och mellan fére-
tagen finns en stark spridning i uppnddd kapitalfSrréntning (se fi-
gur 1I:3). Om kreditférmedlingen i ett land fungerar dynamiskt ef-
fektivt kommer resurserna l&ngsiktigt att drivas bort fr&n svansen
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Figur I:5 Den offentliga sektorns tillvdxt och finansiering
- skatteuttag och finansiellt sparande (inkl socialfor-

sdkringssektorn)
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Kdlla: SCB, Nationalridkenskaperna.
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Figur II1:6A Industrins sjdlvfinansieringsgrad
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Anm: Sjalviinansieringsgraden definierad som:

Bruttovinst + Finansiellt netto + Extraordindrt netto - Industristod
Materiella investeringar

Industristdd definierat som i finansstatistiken (fér féretag).

Killa: Specialstudie av Johan Ortengren.

Figur 6B Real réntabilitet pd totalt kapital (R) samt pd eget
kapital fore (Rg) och efter skatt (RgT)
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Killa: Specialstudie av Jan Sddersten i denna vblym.
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av lagfoérrantande foretag och foéras Sver till de hogfdrrdntande
verksamheterna. 1 en ekonomi som &r finansiellt integrerad med
omvérlden kommer dd den internationella réntan eller den inter-
nationellt bestimda inhemska rédntan, att i grova drag sdtta for-
rdantningskraven i ett lands industri. Om landets industri till
denna rénta, och det kostnadslige som i Ovrigt rdder, inte kan
uppvisa en tillrdckligt stor volym b&dttre fdrrdntande projekt, har
landet ett grundldggande tillvdxtproblem, och sparandet sdker sig
utomlands. Fdrmodligen har England lidit av detta problem under
hela efterkrigstiden. Vi konstaterar hir att vi pd denna punkt,
dven fore 1982 &rs devalvering, inte synes ha haft ndgot kompe-
tensproblem i svensk industri, férutsatt att kostnaderna hallits
konjunkturellt under kontroll. Bredden och djupet hos den svenska
industriella hognivdkompetensen har varit fullt tillrdckliga fo6r att

klara internationella fdrrantningskrav (se Economic Growth in a

Nordic Perspective, op.cit., 1984, sirskilt chapter 1). Om vi bort-

ser fr8n de sex stOrsta stddmottagarna i den aggregerade statisti-
ken uppvisar kapitalfdrréntningen i svensk industri endast en rela-
tivt normal konjunkturfdrsvagning, trots kostnadskrisen (se Orten-

grens specialstudie).

2.4 Utlandsskulden och rantan

Som framgdr av figur 1I:7 Gkade den svenska ekonomins exter-
na skuldsdttningsgrad kraftigt fr&n och med mitten av 70-talet.
Ultimo 1968 hade Sverige en nettofordran pd omvédrlden uppgéen-
de till ca 8 % av BNP. 1980 var motsvarande stédllning en netto-
skuld pd 10 %. Ultimo 1984 (efter raden av devalveringar) uppgick
den externa skuldsdttningskvoten till 23 procentenheter. Denna
okade skuldsdttning har hela tiden varit féremdl fér en oroad
ekonomisk-politisk debatt.

En speciell aspekt pd oron har varit de ekonomisk-politiska bind-
ningar som ansetts fdlja pd en f6r snabbt vdxande internationell
skuldsdttning. Penningpolitiken skulle handlingsfdrlamas. Riksban-
ken skulle forlora kontrollen dver den inhemska rdntan, IMF dele-
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Figur II:7 Svensk ekonomis externa balanser

Procent av BNP

21
-3
4L
—_— 1 L -t —
1963 65 70 75 80 84
—-—-= handelsbalans (varor)
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———— bytesbalans

—— utlandsskuld

Anm: Utlandsskulden (hdgra skalan) inkluderar uppskrivning av
skulden p& grund av véxelkursféréndringar. Om dessa exkluderas
blir utlandsskulden lika med de kumulerade bytesbalansunder-
skotten.

Kélla: Riksbanken och SCB, Nationalrikenskaperna.
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gationer skulle komma till Sverige, liksom tidigare till England
och Argentina och krdva &tgdrder, som inte lag i linje med Sveri-
ges riksdags och det svenska folkets Onskningar. Samtidigt har
fr&n annat hdll hdvdats att den ekonomisk-politiska disciplin som

"utlandet" harvid framtvingade skulle vara bra for Sverige.

Denna diskussion har tvd8 dimensioner av intresse i detta samman-

hang. 1 b&dgge fallen &r analogin "foretaget" belysande. For det

forsta har vi frdgan om vad de l8nade pengarna anvidnts till. Om

de anvints till investeringar, och s&rskilt ekonomiskt riktiga (16n-
samma) investeringar &dr aktiedgarna i ett fdretag ofta benigna
att acceptera en hdg skuldsdttningsgrad. Bor inte samma argu-
ment gdlla f6r ett land?

For det andra géller att &ven om anvandningen av pengarna &r
ekonomiskt meningsfull, s& boér dock vid varje given anvéndning,
en hogre skuldsdttningsgrad tolkas som ett stdrre riskengagemang
frdn l&ngivarens sida. En hogre risk betingar en hégre rdnta (en
riskpremie). St6d f8r den tesen finns fr&n fdretagsdata. Borde
inte samma argument kunna fdras for ett land; en ovanligt hog
skuldsdttningsgrad ger en i motsvarande grad hdégre rdnta jamifort
med ndgon representativ internationell rdntesats i samma valuta?
Denna hdégre rdnta pressas fram sarskilt vid omsé&ttning av ut-

landsldnen. Stéd for detta dterfinns i Oxelheims specialstudie.

Den avgdrande frdgan dr dock vad exakt som bestdmmer riskpre-
mien. Ar det skuldsdttningsgradens nivd eller fdrandring, eller spe-
lar bidgge "mdtten" en betydande roll? Tesen om internationella
réntebindningar &r inte helt belagd. Amerikanska studier pekar pd
en signifikant samvariation under senare &r mellan den reala réan-
tan i USA och i andra lander. Anpassningen &r dock ofullstdndig.
Det &r inte heller sjdlvklart var ursprunget till den héga realrdn-
tan skall sdkas. Ar det i USAs budgetunderskott eller ndgon an-

nanstans (se ndsta avsnitt, Cumby-Mishkin, 1985, och Evans, 1985).

Ett visst ekonomisk-politiskt spelrum neddt gentemot den interna-

tionella basrdantan finns f6ér finansiellt valskdtta ekonomier som
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t ex Visttyskland och Schweiz (se figur 1I:8). Men ndr skuldsdtt-
ningsgraden danska nivder framtvingas ddremot en betydande &ver-
rdnta eller ett stort riskpremium.

Studier inom IUI pa svenska data (se specialstudie av Oxelheim)
stoder de amerikanska resultaten; ett visst eget spelutrymme f&6r
penningpolitiken finns, men det begrdnsas av en vdxande interna-
tionell skuldsdttning.

Problemet &r att ett fullddigt svar pd fr8gan om riskpremiens be-
stamningsfaktorer krdver modeller som foérklarar en ekonomis pris-
relationer till omvidrlden (vdxelkurser, priser och rdntor) samtidigt

med produktionsutvecklingen och den inhemska prisbildningen.

Det &dr dock enligt de ovan ndmnda ber&kningarna, i fdrsta hand
en vdxande skuldsdttningsgrad frdn en redan hdg nivd, som f&ror-
sakar "riskavgiften". En sdnkning av den svenska nettoférmdgenhe-
ten i utlandet med en procent verkar hdja den svenska ranterisk-
premien med mellan en tjugondels och en tiondels procent. Effek-
ten blir hdgre ju hogre skuldsdttningsgraden och ju ldgre produk-

tionstillvdxten &ar.

Fr&n dessa resultat kan vi sluta oss till att en fortsatt hogre in-
flationstakt 1 Sverige dn i omvérlden och fortsatta svdrigheter
att minska bytesbalansunderskotten (genom tillvdxt av exporten)
gradvis kommer att hdja den inhemska rdntenivdn i forhdllande
till den internationella basrdntan. Sverige foljer sd att sdga da
den danska utvecklingen sedan slutet av 60-talet. R&ntehdjningen
med tvd procentenheter i maj 1985 for att hdlla kvar likvida re-

surser i Sverige illustrerar detta problem.

2.5 Inlandsobalans och rantan

Under 70-talets '"oljekriser" tappade de flesta industrildnder kon-
trollen b8de dver sina externa balanser och ®ver sina inhemska of-

fentliga finanser. Det var framfor allt vdlfdrdsstatens krav pa



Figur I1:83  Nominella rantor pd industriobligationer i ndgra OECD-lander 1974-84
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fortsatt hdg och vdxande konsumtionsstandard som drev de olika

landernas statsfinanser in i en ohédlsosam l&nekarusell.
Fyré frdgor &r viktiga att besvara i detta sammanhang.

(1) T vilken utstrackning &dr de vdxande offentliga underskotten en
helt ny erfarenhet fér de nationella ekonomierna? Ar situationen

explosiv, som somliga forskare har hdvdat?

(2) Vad betyder en ranteokidnslig offentlig skuldﬁhansiering for
andra lantagare p& marknaden? Konkurreras de ut (crowding out)?

Denna andra frdga &ar sarskilt intressant i ett internationellt per-
spektiv, eftersom flera, bl a Martin Feldstein (t ex 1983) under
sin tid som ordférande i presidentens ekonomiska rdd, har hédvdat
att den amerikanska rdntan, och darfér den internationella rdnte-
nivdn, pd grund av det stora amerikanska budgetunderskottet,

kommer att forbli hog.

(3) Hur reagerar individer och hushdll p& en gradvis fdrsdmring
av statsmaktens finansiella balanser och statsmaktens mojlighe-
ter att p& sikt uppfylla de &taganden (pensioner etc) som den
tagit pd sig?

(4) Hur skall man se p8 den vildiga forskjutning av fdrmdgen-
heter och inkomster fr&n det offentliga till den privata sektorn
som 70-talets finans- och penningpolitik &stadkommit? Ar det bra
eller ddligt? Denna frdga tas upp i kapitel VI

Sverige hade 1982 ett offentligt finansiellt sparande (budgetunder-
skott efter korrigering for investeringar) i forhdllande till BNP p8
-6,3 %. USA hade samma &r ett finansiellt sparande pd -3,8 %. I
medeltal fér OECD var siffran -4,1 %. Betydligt lagre tal re-
gistrerades alla &r under 50- och 60-talen. Detta kan tyckas vara
ofantliga siffror, som for Sveriges vidkommande innebdr att den
offentliga skulden i dag uppgédr till ndra 70 tusen kronor per inv&-
nare och okar med en krona per invdnare och timme, eller med
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ca 11 kronor per arbetad timme. Den samlade statsskulden mot-
svarade 1984 tvd tredjedelar av landets totala produktion samma
4r. Man kan ldtt bygga matematiska modeller som med "rimliga"
antaganden visar p& en explosiv utveckling. Efter ett antal ar
blir den offentliga réntebdrdan s& stor att dels refinansieringen
av statsskulden driver upp rianteldget ytterligare, dels ekonomin i
dvrigt borjar stagnera pd grund av det hoga rdnteldget. Som en
f6ljd av detta krymper skatteintdkterna medan utgifterna fortsat-
ter att dka pd grund av den vidxande rintan (Gértz-Hansen, 1976,
Lybeck, 1982). Den vidxande obalansen hos statens finanser gor
" att medborgarna bdrjar tvivila p& statsmaktens formdga att klara
sina socialférsdkringsdtaganden i framtiden (som Barro (1974) p&-
pekade och som Palmer (1981, 1984) fann ett visst ekonometriskt
stdd fdr pd svenska data). Man okar sitt privata sparande men
drar sig efter ett tag for att spara i osdkra statspapper, s&rskilt
om inflation foljer i spdren av de vdxande offentliga underskot-
ten. Kollaps blir fdljden om inte statens finanser saneras. Sane-
ringen gdr d& ut Over den offentliga konsumtionen och sysselsdatt-
ningen. En viktig ekonomisk-politisk frdga fdr resten av detta &r-
hundrade kommer att bli i vilken utstrdckning privat f6rmogen-
hetsbildning kommer att ersdtta vdlfardsstatens reducerade finan-
siella kapacitet att i framtiden svara upp mot sina foérsdkringsdta-
ganden. Vi diskuterar detta ytterligare i kapitel VII och i special-
studie VI.

For att ha ndgon uppfattning om den svenska radnteutvecklingen
mdste man ha en bestdmd uppfattning om hur det amerikanska
budgetunderskottet pdverkar den internationella r&ntenivin. Det
ir ocks& fr&n USA som den moderna svenska debatten om budget-
politikens effekter pd rdntan i forsta hand hdmtat sin intellektuel-
la naring.

Martin Feldstein har under de senaste &ren gjort sig kdnd som ka-
tastrofuttolkare av den federala budgeten i USA. Utgdngspunkten
for Feldsteins resonemang har varit att de federala, reala rdntor-
na skulle forbli hoga, och ddrmed &ven den internationella, reala

rdntenivdn. Orsaken dr att det offentliga - som ovan - inte f&r-
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mar minska utgifterna f6r konsumtion, och darfdr vill minska un-
derskotten genom att hoja skatterna men att marknaden inte tror
att en minskning av underskotten &dr mdjlig inom Overskadlig tid.
Dagens reala ranteldge pd de ldnga marknaderna halls darfor
uppe i USA och i vérlden darfér att investerarna inte vill binda
sparpengar till f6r ldga rdntor i dag. De blir &nnu hogre i framti-
den, eftersom en rdnteokidnslig offentlig sektors stora lanebehov

driver upp rantesatsen.

Barro (1986) och Evans (1985) dr dock inte helt dvertygade. Barro
har berdknat att det amerikanska offentliga budgetsaldot hittills
inte pd ndgot satt avvikit fr&n det monster som etablerats sedan
1916. Den ldngsiktiga reala utgiftsnivdn i USA har enligt Barro
hdllits under sddan kontroll att det langsiktiga reala skatteuttaget
varit en konstant andel av BNP. Variationer i utgifter har klarats
av variationerna - ofta stora - i den offentliga skuldsdttningen.
Barros forklaring for att inga, eller sma, ranteeffekter erhdlls &r
att hushdllen betraktar underskotten som framtida skattehdjningar
och garderar sig genom att Oka sitt sparande. Ingen Overefterfrd-
gan uppstdr och sdledes ej heller ndgon rédnteeffekt. Evans (1985)
finner empiriskt stdd f6r denna hypotes. Barro tolkar darfér un-
derskott i budgeten 1983 och 1984 i nérheten av $ 200 miljarder,
eller ungefdr 6 % av BNP, som helt fdrenliga med det etable-
rade monstret. Prognoserade underskott av storleksordningen
$ 300 miljarder uppfattar han snarast som ett indicium p& att &t-
gdrder kommer att vidtagas for att fd ned det, dvs utgiftssank-
ningar och/eller skattehdjningar. Det verkar ocksd som om mark-

naden under senare tid har bdrjat stddja denna uppfattning.

2.6 Internationella kapitalrorelser, portfdljanpassningar och

vaxelkurser

Integreringen av védrldens finanssystem &r av ett senare datum an
internationaliseringen av fdretag och varustrémmar, framst beroen-
de pd olika regleringar pd valuta- och penningmarknaden. Med en
fortskridande integrering av varustrémmarna blev det dock klart
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under 60-talet att den finansiella isoleringen snart mdste brytas
av marknadskrafterna. Varje lands sparande blev gradvis delaktigt
i en vérldspott av ekonomiska resurser. Den spontana tillvéxten
av ett internationellt, marknadsmissigt kreditsystem (Eurodollar-
marknaden) bidrog till att systemet med fasta vidxelkurser och
systemet med lokalt isolerade kreditsystem i varje land efterhand

undergravdes och slutligen £51l sdnder fr&n och med 1971.

Eftersom den finansiella isoleringen var ett ekonomisk-politiskt
medel, frémst avsett att tvinga fram en ldg inhemsk rdnta, inne-
bar det framvdxande internationella kreditsystemet att statsmak-
tens penningpolitiska handlingsfrihet 1 de olika OECD-ldnderna re-
ducerades for att i dag vara obetydlig i ldnder med stor interna-
tionell skulds&ttning. Bretton Woods-systemets sonderfall utgdr
bara en av manga illustrationer. I och med att varje OECD lands
rdntebildning blev integrerad med rantebildningen i vidrlden kom
pd ett helt annat sdtt &n tidigare rdntebetalningsférmdgan hos de
framgangsrika industrilindernas framgangsrika fdretag att bli
normgivande {o6r réntesdttningen i det internationella kreditsyste-
met och i varje enskilt land. Resultatet blev en allmidn héjning

av OECD-lindernas reala rinteniv&.3

Sedan den fdrsta oljekrisen har statsmakternas penning- och rante-
politiska mandvreringsfrihet ytterligare begrdnsats genom att det
internationella finanssystemets reaktionshastighet &kats. Detta in-
nebdar i realiteten, som vissa vill hdvda, att systemets stabilitet
minskat. Man tdnker dd& nd&rmast pd olika linders kreditvdrdighet
och det internationella affdrsbanksystemets férmdga att absorbera
stora, samlade kreditforluster, samt véxelkursernas "mérkliga" upp-

trddande under senare &r.

Det &r framfor allt tre omstandigheter som maste beaktas for

att man skall férstd detta.

For det forsta dr olika storheter i en ekonomi olika trdgrérliga.
Trdgast ar tillverkningens samt maskin- och anldaggningskapitalets

lokalisering och inriktning, sedan kommer arbetskraften och varu-
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leveransernas ménster, dvs de fysiska enheterna. Didrefter visar
priserna upp en liknande hierarki av rorlighet i s& mdtto att 16-
nerna av tradition (p& grund av monopoliserade arbetsmarknader)
ar trogrorliga neddt. Foretagen tillampar dessutom normalt en
konservativ prispolitik. Reglerade priser dr Overlag trdga i sin an-
passning.

De finansiella variabler vi diskuterar i detta avsnitt har d&dremot
alltid varit snabba i sina reaktioner, om de inte varit fastldsta i
ett regleringssystem dar man i stédllet tvingats till stora engdngs-
justeringar. Vi talar om rintan, likviditeten och (i synnerhet) vix-
elkursen. Efter Bretton Woods-systemets sonderfall har dessa va-
riabler pd det stora hela taget fullt ut anpassat sig till markna-
dens vindar. Nu gidller att trdgheten i ena &nden av systemet
(stora felallokerade kapitalbestdnd, mé&nniskor pd fel jobb och
1&sta 16ner) innebir att spinningstillstdnd byggs upp och fortplan-
tas till de mera ldttrorliga delarna i systemet. Under Bretton
Woods-tiden gdllde detta i fdérsta hand den internationella likvidi-
teten, sedan 70-talets bdrjan rdntor och vaxelkurser. Vaxelkursen
kommer sist i "slingrumpan" som alltsd inte rdrs av rationella
langsiktsdvervdaganden hos marknadens aktdrer, utan av en sekvens
av felanpassade kvantiteter och priser i varldsekonomin. Vaxelkur-
sen fungerar snarast som en sdkerhetsventil. Dess kortsiktiga ut-

veckling blir d& praktiskt taget omojlig att forutsdga.

For det andra har uppbyggnaden av vdldiga och ofta mycket likvi-
da internationella (brutto)portfdljer (se figur II:9) gjort att de po-
tentiella, ogonblickliga anpassningarna blivit mycket stérre &n de
ndgonsin tidigare varit.

Ett flertal omstdndigheter har bidragit till att balansernas omslut-
ning i det internationella kreditsystemet vadxt snabbare &n den
reala ekonomin. Incitamenten att reallokera portfdljer internatio-
nellt har varit betydande. Inflationen har bldst upp balanserna.
Inkomst- och fdrmdgenhetsomfdrdelningen i vérlden har efter olje-
krisen kraftfullt bldst upp den finansiella bruttobalansen i den in-

ternationella finansvirlden.
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Figur 1I:9 Nominella bruttobalanser i varldshandeln i for-
héllande till varuhandelns floden
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Detta innebdr, f6r det tredje, att det traditionella kriteriet pd en
extern balans for ett land, bytesbalansens tillstdnd, inte langre &r
sdrskilt intressant f6r valutakursernas utveckling annat &n pd myc-
ket 1&ng sikt. P4 omedelbar sikt reagerar den internationella va-
lutaportfdljen pd fdrvdntade forandringar i vidxelkursen med en
kraft som vida O&vertraffar storleken pd handelns obalans. Detta
innebdr ocksd att landernas samlade mojligheter att med mark-
nadsoperationer kontrollera prisbildningen pa valutamarknaderna
- om de till dventyrs kommer Sverens - &r ndstan obefintliga om

marknaden har en annan mening.

Den finansiella osdkerheten i vdrlden har med andra ord okat
kraftigt under det senaste decenniet. Sannolikheten att gdra stora
foérluster i valutaportfdljen dr stora om man inte pd ndgot sdtt
forsdkrar sig t ex pd terminsmarknader. Samtidigt har mojligheter-
na att gora "bra" prognoser och ddrigenom goda valutaaifirer re-
ducerats.

2.7 Okad osikerhet driver fram kortsiktigt ekonomiskt handlande

Vi har i detta avsnitt konstaterat att férrantningskraven i en eko-
nomi generellt bestims av landets allmdnna rdntenivd, dven om
skatter och inflation kan ge upphov till stora lokala skillnader i
forrantningskraven. Vi har ocksd konstaterat att det dr de stora
internationella finansmarknaderna, som i dag sdtter basrédntan i
de enskilda ldnderna och darigenom &ven i det svenska kreditsys-
temet. De inhemska penningpolitiska myndigheterna har en ytterst
liten marginal att pdverka rdntan inom. For att kunna s&dtta en
ldgre rdnta dn den internationella krdvs en i hég grad discipline-
rad inhemsk finanspolitik och en god extern balans, som signale-
rar en stark valuta. Det &r den finansiella integrationen av indu-
strilandernas ekonomier som pd detta sdtt har utjamnat rdntorna
och hdjt rédntenivdn i tidigare finansiellt isolerade ekonomier. For-
réntningskraven pd investeringar har i dessa ekonomier ocksd
hdjts. Samtidigt har de olika landernas samlade ofdrméga att
under 70-talet kontrollera externa och offentliga finansiella balan-
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ser bldst upp den globala balansrdkningen i forhdllande till de
reala flddena. Den Okade penningmédngden, eller annorlunda ut-
tryckt, den av obalanserna skapade mis-matchen mellan utbudets
och efterfrdgans sammans&dttning har varit inflationsdrivande. De
finansiella obalanserna har dessutom G6kat prissystemets labilitet

- sarskilt vaxelkurserna har pdverkats.

Prognoserbarheten har gdtt ned. Den ekonomiska os&dkerheten i
varlden har okat. Planeringshorisonten har forkortats. Detta till-
st&nd hotar enligt OECDs senaste Economic Outlook (June 1985)
mojligheterna att datergd till ett allméant tillstdnd av tillvaxt
bland industrilinderna. Som en konsekvens av inflation och &kad
ekonomisk osdkerhet har den finansiella osdkerheten gdtt upp och
en hog real rdnta jamfort med den parallellt pdgdende inflationen
har etablerats: en hog real rdnta innebdr att den korta sikten
vaxer i betydelse i de ekonomiska besluten. Man skulle kunna

sdga att industrilandernas diskonteringssats hgjts.

Lé&ngsiktigt stabil ekonomisk tillvdxt krdver & andra sidan att f&re-
tagen dr beredda att ta pd sig l&ngsiktiga ekonomiska &taganden.
Den reala kalkylrdnta som tillampas i investeringsbesluten i sam-
héllet speglar forutsdttningarna for l&ngsiktighet i det ekonomiska
handlandet.

Vi har pdvisat att basrdntan i varje land i dag i hdg grad satts i
det internationella kreditsystemet. R&ntan dr hogre i underutveck-
lade och politiskt instabila ekonomier med délig rédttssdkerhet och
mindre vdlorganiserade kreditsystem &n i mogna och stabila mark-
nadsekonomier ddr den till och med kan ligga ndra noll (se figur
II:1). Denna harmoni har dock stdrts av den ekonomiska politiken
och det ekonomiska skeendet under det senaste &rtiondet. Detta

har medfdrt att langsiktigheten har blivit lidande.

Eftersom de ldngsiktiga investeringsdtaganden som tas i dag
avgdr produktionens expansion l&ngt in i framtiden, blir forrédnt-
ningskravets hojd i foérhdllande till f6rm&gan att férranta det ny-

investerade kapitalet viktigt £6r stabiliteten i den ekonomiska till-
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vaxten. Darfér kommer ndsta avsnitt om kompetensen att fdrnya
och forranta industrikapitalet att som huvudtema ha frdgan hur

foéretagen &r organiserade att ta ldngsiktiga beslut.

3 Hur f6rnyas industrin langsiktigt?

Industrifdretagens omvérld kannetecknas normalt av relativt stor
stabilitet, dven om kastningarna i de internationella marknadsfor-
utsdttningarna ibland dr s hdftiga att dven stora fdretag plots-
ligt hdller pd att g& i konkurs. De 10 ar som gdtt sedan den fors-
ta oljekrisen 1973/74 &r en s8dan period.

3.1 Konsten att driva stora foretagsorganisationer

Over tillrdckligt l&nga perioder kan man dock i allm&nhet observe-
ra hur fdretagens lonsamhetsfdrhdllanden dndrats pd ett genomgri-
pande sdtt. Figurerna II:3A illustrerar dessutom att spridningen i
framgdng &r betydande. Var hypotes &r att detta &r normalt, och
att det snarast dr att betrakta som ett problem n&r prestandafor-
delningen nivelleras pd 13g nivd pd det sdtt som skedde efter mit-
ten av 70-talet, t ex 1976 (se figur 1I1:3A).

Denna utveckling signalerade att en for stor del av fdretagsbe-
stdndet befann sig i fel verksamhetsomrdden. Skdlen var antingen
att utslagningen varit fér langsam och/eller att fdrnyelsen i de
rdtta marknadsomrddena varit otillfredsstédllande. L&sningen lag
emellertid inte i mer investeringar i anslutning till den existeran-
de utrustningen eller i ett battre utnyttjande av existerande kapa-
citet att producera. Medan f&rdelningen av det totala kapitalets
férrantning bdde sanktes och utvecklade en bred trdskel efter ol-
jekrisen (se figurerna II:3A) s kan samma trdskelbildning inte ur-
skiljas om vi ser till produktivitetens fdrdelning (se figurerna
I:3B). Denna utveckling hos férdelningskurvorna har man anled-
ning att vanta sig for en industri med en stor grupp vdlskotta fo-

retag, som ej i tid lyckats dndra produktsortiment eller byta verk-



- 80 -

samhetsomrdde. En for stor del av foretagsbestdndet forefsll allt-
s8 under 70-talets andra h&lft bedriva produktionstekniskt effektiv
tillverkning av fel produkter. Varven och basindustrierna var stan-
dardexempel pd denna situation. Skillnaderna i kurvornas utveck-
ling i II:3A och B beror alltsd pd relativprisernas, inklusive ldner-

nas, utveckling.

Ett antal av de svenska storféretagen har dock efter 70-talets
krisdr pd ett genomgripande satt lyckats organisera om sin inre
verksamhet och fdrdndra sin affdrsinriktning. Storfdretagen véger
tungt i den svenska ekonomin. S&rskilt verkstadsfdretagen "drar"
genom sin efterfrdgan p& halvfabrikat en stor del av de mindre
och medelstora fdretagen och beror i sin tur f&r sin framglng
och fornyelse just pd fdrekomsten av smd, innovativa fdretag.
Hur fdrnyelsen av industrin gdtt till och hur den kommer att fort-
sdtta blir ddrfor avgdrande for den ekonomiska tillvdxten under

resten av 80-talet och en god bit in pd 90-talet.

Det langa perspektivet i ekonomiskt handlande laggs fast via kapi-
talmarknaden och dess institutioner. Beslut av férédndrande karak-
tdr som innebdr ldnga &taganden och stora fdréandringar underkas-
tas ett fdrrdntningskrav som bestdms pd kapitalmarknaden. Agar-
na genomdriver avkastningskraven och ser till att de efterlevs.
En hypotes som diskuteras ingdende i detta avsnitt dr att &gar-
funktionen som den utdvas i industrin, i fdretagen och pad aktie-
marknaden haft ett avgdrande inflytande pd& den industriella ut-
vecklingen under de senaste 10 a 20 &ren, och di sirskilt pd f&re-

tagens formadga att fdrnya sig.

3.2 Hur definieras industriellt kunnande?

Industriell f&rnyelse och tillvixt sker genom en kombination av tek-
niska och kommersiella férb&dttringar, och utslagning av det gamla
som ej stdr sig 1 konkurrensen med det nya, dvs vad Joseph

Schumpeter kallade Creative Destruction.
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Flera av vdra mikro-makro studier pekar pd att det &r just balan-
sen mellan fdrnyelse och utslagning som skapar en stabil produkti-
vitetsSkning p& makroplanet. Den ekonomiska tillvdxten handlar
bara delvis om att gdra samma saker billigare och b&ttre. En ar-
betshypotes som stdds alltmer fr&n IUl-studier &r att fdrmdgan
att dndra foretagens produktinriktning och att i tid avveckla till-
verkningen av gamla produkter som inte ger en i jamfdrelse
med marknadsrdntan acceptabel forrdntning av kapitalet, &r in-
timt forknippade med &garfunktionens effektiva utdvande och den
press sdvdl ledningen i ett foretag som &dgarna &dr utsatta for i en
marknadsorganiserad konkurrensekonomi ndr det gdller fGrrdntning-
en av privata formdgenheter. Framfdr allt &r risken att misslyc-
kas och darigenom foérlora betydande delar av den egna férmogen-

heten ett normalt inslag i "dgarnas" dagliga yrkesutdvning.

Var hypotes i detta avsnitt &r s8lunda att férmégan att omvandla
och fdrnya industriforetag i djupare mening, 1t oss kalla det den
industriella hognivédkompetensen, i fdrsta hand kommer till ut-
tryck i den privata &dgarfunktionen, nidr denna aktivt utdvas i fore-
tagens hogre ledningsfunktioner, i styrelserum och p& kapitalmark-
naden. Agarrollen i en marknadsekonomi kan utdvas pad méanga
olika sdtt, frdn & ena sidan den passiva placeraren eller smdspara-
ren som "rostar med sina fotter" till & andra sidan den aktive in-
dustrikapitalisten som engagerar sig direkt i de stora fdretagsbe-
sluten. Den &garroll som vi hdr &r ute efter att identifiera har
mycket litet att géra med den "vetenskapliga" managementanda
som vaxte fram under 60-talet och som fick unga industriledare
att tro att man dven i foretagen kunde rdkna eller planera sig
fram pd konkurrensmarknader. Vi observerar dessutom att det in-
dustriella hogniv&kunnandet inte skapas genom klassrumsundervis-
ning utan genom intensiva och varierande karridrer, pd jobben,
med betydande inslag av selektion och utslagning. N&r finansie-
ring, risktagande och industriellt kunnande fdrenas handlar det i
hég grad om experiment och forsok. Vi talar varken om speciali-
serat yrkeskunnande eller om smart finansiellt agerande. Vi talar
istdllet om kreativa grupperingar av maénniskor och kunskap och

om den marknadsmiljé som mdjliggjort en framgéngsrik intern om-
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vandling av de svenska storfdretagen under senare &r. Av flera
skdl bendmner vi den "ldsning" som darvid kommit till stdnd som

ett utslag av &dgarfunktionernas organisa’cion.4

Det privatkapitalistiska inslaget &r en viktig del av &garfunktio-
nens effektiva utdvande. Det handlar bland annat om att snabbt
uppfatta om man slagit in pd fel vdg och &ndra kursen dven om
man skulle ha predikat motsatsen bara ndgra mdnader tidigare.
Mycket tyder pd att det dr ndr denna funktion utdvas framglngs-
rikt som de riktigt stora produktivitetsvinsterna i ekonomin &stad-
koms. Om man inte lyckas, sdtts privata formogenheter pd spel,
medan stora fdrmogenhetsdkningar kan uppnds om det gar bra.
Man vet att en industriledare med en privat &dgarandel undviker
att i onddan dventyra sitt privata kapital. Ansvar for fdretagets
skotsel och egenintresse sammanfaller. Kapitalisten blir en gisslan

i systemet.

Hur &dgarfunktion, styrelsefunktion och industriledarfunktion mest
effektivt kombineras dr fdremdl f6r en sdrskild, nyligen pdbdrjad,
[Ul-studie. Fr&gan &r alldeles f6r omfattande for att besvaras
hdar. Men man bor stédlla sig frdgan vad som hidnder om det privat-
kapitalistiska elementet i en ekonomi reduceras kraftigt. Har den
private storkapitalisten spelat ut sin roll i den moderna valfdrds-
staten? Mycket tyder idag p8 att han/hon &r pd vdg tillbaka som
en konsekvens av den moderna vilfdrdsstatens ekonomiska svdrig-
heter, och att detta kan tvinga fram en radikalt férdndrad poli-

tisk syn p& privat f8rmdgenhetsuppbyggnad (se kapitel VII).

3.3 Innovativt nyforetagande

Fri konkurrens genom nyetablering betraktas ofta som den kapita-
listiskt organiserade marknadsekonomins ké&nnetecken. Helt fri ny-

etablering géaller knappast ens inom den konkurrensutsatta industri-
sektorn.”

Innovativt nyfdretagande &ar ett typiskt utslag av &garfunktio-
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nen. Individen satsar sitt privata kapital och sin tid p& en idé,
en uppfinning och kombinerar sig med eget eller andras privata,
finansiella kapital. Storforetagen satsar egna vinstmedel for att
utveckla ndgot nytt inom den egna organisationen eller i separata
affidrsenheter. Finns inte incitamenten att bli rik och/eller att
bygga "industriimperier" hdnder inget pd denna front. Under sena-
re &r har betydelsen av det hdgteknologiska nyfdretagandet beto-
nats extra mycket (t ex i Granstrand, 1985) en uppméirksamhet
som kanske skymt fdrhdllandet att det viktiga vad avser nyetable-
ringar, och det viktigaste i synnerhet ndr det gé&ller konkurrens-
funktionens upprdtthdllande, dels &r teknologiskt skaligen enkelt,
dels har ett dominerande kommersiellt innehdll, ddr en affdrsidé
ofta betyder mer dn den tekniska uppfinningen (Eliasson-Gran-
strand, 1981).

Den samlade bild vi inom ramen f6r denna ldngtidsbedémning kun-
nat f& av svenskt nyfdretagande &r att det under hela efterkrigs-
tiden varit relativt vitalt, med en nedgdng under det sena 60-
talet och under 70-talet (Du Rietz, 1980), for att ddrefter visa
en stegrad livaktighet (se Jagréns samt Bjérklunds specialstudi-

er).

Det mesta tyder p8 att svensk industri ligger i den absoluta varlds-
tdten ndr det gdller industriellt nyskapande 1 stor och liten
skala. Detta gidller sdrskilt formdgan att i nya produkter introdu-
cera elektronik samt nyetablering inom finkemiomridet och inom
pharmaceutisk industri. Denna syn stdds ocksd av en brett upp-
lagd MIT/STU-studie (se Reitberger-Utterback, 1982). I den konsta-
terar man dock frdn ett antal intervjuer att dven om affdrsaktivi-
teten dr hdg och framgdngsrik i det lilla s &r man tillfreds med
att fortsdatta forsiktigt och i liten skala. Ambitionen att bygga
stora industriimperier framtrdder inte i intervjumaterialet. En vik-
tig frdga &r om denna ambition varit stérre tidigare, samt i vil-
ken m&n den &r nddvindig for att de sm& affdrsidéerna skall
kunna exploateras och stora fdretag vdxa fram, samt sysselsdtt-
ning skapas. For att f& perspektiv pd denna frdga bor ndmnas att
Erik Dahmén i sin avhandling (1950, s 229) gjorde exakt samma
observation.
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3.4 Foretag som férnyar sigb

En historisk Oversikt visar tydligt hur storféretag i vart land
bytts ut och fdrdndrats. 1925 dominerade tvd livsmedelsidretag
samt basindustrier svensk industri. Alldeles efter andra varldskri-
get dominerade basindustrin exporten. Ndgra f& &ldre fdretag i
verkstadsbranschen (t ex ASEA, SKF och Ericsson) har funnits
med hela tiden. I dag dominerar ddaremot verkstadsidretagen. De
har blivit storre, mer internationaliserade och i1 det medelldnga
perspektivet fram till 1990 kan de 10 storsta foretagen forvdntas
dominera mer &n ndgonsin tidigare vad gdller sysselsdttnings-, ex-
port- och produktionsandelar. Denna dominans &r hoégre an i fler-

talet andra lander.

Vi kan konstatera att av de 40 stdrsta svenska foretagen, som pd
medelldng sikt ndstan helt driver tillvdxten i svensk ekonomi grun-
dades tvd tredjedelar fore sekelskiftet. Endast ett foretag som
grundats efter kriget (Tetra Pak) har lyckats ta sig upp i 40-i-topp-
listan. Ar detta en markering av MIT/STU-studiens konstateran-
de? Vilka foretag stdr i kulissen fdr att ta &ver de gamla storfo-
retagens roll, ndr de s& sm&ningom inte klarar fdrnyelsen och den
internationella konkurrensen? Har den gamla tidens privata impe-
riebyggare som skapat stora privatdgda fdretag ersatts av juri-
diskt och ekonomiskt utbildade byr&krater som stiger in i fardiga
storforetag? Hur blir det i s& fall med férnyelsen av fdretagsbe-
stdndet? Hur stor méste ursprungspopulationen av nystartade fore-
tag vara for att 10 storforetag skall finnas 50 &r senare? Om
man fdljer en grupp (en kohort) nystartade foretag visar det sig
alltid vara ndgra f& foretag som efter ett antal decennier bar
upp hela aggregatets tillvaxt.

Slumpens betydelse vad gédller urvalet av Overlevande fdretag &r
svdrt att uttala sig om. Vi kan dock konstatera att det vid varje
tidpunkt varit praktiskt omdojligt att forutse vilka fdretag som
skulle lyckas att bli stora. Atlas Copco's, Alfa Laval's och Erics-
son's héandelserika historier illustrerar detta p& ett utmérkt sdtt.

Storlek ger visserligen trygghet och resurser att hitta pd ndgot
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nytt. En gdng stora féretag lever lange, dven om de gdr daligt.
Unika produkter och internationalisering har gett framglng. Men
var och hur skapas de framgangsrika produkterna? Det finns
ingen speciell teknik att ldara sig bli kreativ och framgangsrik.
Det &r ddrfor det dr s& vasentligt att det hela tiden finns en
bredbasig fornyelseaktivitet i ekonomins kulisser, s& att tillrdck-

ligt ménga fdretag hela tiden stravar mot att nd framgdng. San-
nolikheten att ndgra lyckas blir hdgre ju fler som forsoker.

Framgdng i bemdirkelsen att bli ett storféretag &r dessutom en
synnerligen langsam process. Det tog t ex i medeltal 25 &r for

vdra 10 i dag storsta féretag att en glng i tiden nd storleken
1 000 anstillda.

Man kan ocksd peka p& att né&stan varje foretag som blivit ett
storféretag ndgon glng, ofta flera glnger, stdtt pd grédnsen till
att konkurreras ut. Oftast handlar det om overgdngsfaser i fore-
tagens utveckling; byte av teknik, internationalisering m m. En
vanlig krisfas dr Overgdngen frdn enproduktsfdretag med &garen
som foretagsledare till en stdrre, produktionsmissigt bredbasig
snabbvdxande organisation, ddr ny managementteknik krédvs for
sammanhdllningen (se Hur styrs storféretag?, IUl 1984).

Risken att slds ut i konkurrensen dr darfdor mycket stor f6r det
enskilda fdretaget sett over ett ldngre perspektiv. Utslagning och
formogenhetsforstoring dr ett normalt &de for f6retagen och fore-
tagarna. Risken att hela industrin plotsligt kan st utan indu-
striell substans for den fortsatta tillvdxten darfdér att fornyelsen
och foéryngringen kommit av sig under ndgot tidigare skede skall
med andra ord inte underskattas. Snabb och langvarig produktions-
tillvdxt p& makroplanet Sver flera generationer &r inte ndgonting
sjalvklart. Ddremot verkar erfarenheterna frdn ndgra avancerade
industrildnder, daribland Sverige, vara att en avtagande produk-
tionsokning inte alls behdver ha ndgot att gora med den produkti-
vitetsnivd som redan uppndtts.

Fornyelseprocessen foérutsdtter sdledes industriell kompetens som
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forenar kommersiellt och tekniskt kunnande. Detta kunnande mani-
festeras sdrskilt i foretagens hogsta ledning och hos dgarna. Men
l&ngsiktig produktionstillvdxt krdver mer &n kompetens. Industriell
verksamhet ké&nnetecknas av aktivt sdkande och risktagande, dar
misslyckanden &r normala inslag. Ddrfér méste "entreprendrandan"
vara fdrankrad i hela samhillet for att tillrdckligt ménga foretag
hela tiden skall kunna selekteras fram.

Medan &dgande, nyfdretagande, foretagsledning och kapitalbildning
forenas i de smd nystartade foretagen sd fa&r &garfunktionen i
storféretagen en f6r utomstdende svargenomskdadlig organisation
som dr besvarlig att konkretisera pd grund av de mdnga hierar-
kiskt ordnade lagren av beslut och informationshantering. Dessa
problem har under senare &r studerats i ett flertal IUI-studier, i
vilka konstateras att svensk industri - om man sorterar ut de kris-
féretag som inte hade Odverlevt 1976/78 utan stora subventioner -
pd ett utomordentligt sdtt lyckats anpassa och férnya sig i takt
med védrldshandelns forandrade konkurrensbetingelser. Vi fragar
hur dessa beslut kom till stdnd och varfdr framgdngen uteblev i
vissa foretag, sarskilt de som direkt eller indirekt tillnérde den
offentliga sektorn. Indicierna pekar &terigen mot att svaret ligger

i dgarfunktiones utdvande (se t ex Ortengrens specialstudie).

De privata storforetagen har under krisdren pd 70-talet flyttat
fram sina positioner som b&drare av svensk export och industripro-
duktion. Detta har skett genom en medvetet styrd omvandlingspro-
cess inom de fdretag som legat ndgorlunda rdtt i teknologi och
marknad frdn bodrjan. P& detta sdtt har verkstadsindustrin genom
en snabb forvandling fr&n en industriell bas grundad pd kostnads-
effektiv tillverkning av relativt enkla produkter mot en avance-
rad, produktbaserad teknologi delvis kunnat ersdtta produktions-

bortfallet hos de stagnerande basindustrierna.

Sarskilt tvd omstandigheter har varit betydelsefulla f6r denna ut-
veckling:

dels existensen av en bred industriell hdgnivdkompetens, vars vik-
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tigaste egenskap varit just férmé&gan att inifr&n fodrdndra stora

trogrorliga industriorganisationer,

dels en bred flora av tekniskt framstdende och kommersiellt base-
rade smd och stora fdretag som funnits pd marknaden och som
genom uppkdp och &dgarbyten kunnat inlemmas i de vdxande stor-
foretagens marknads- och forskningsorganisationer.

Sjdlviallet bidrog 1982 &rs devalvering till att lonsamheten &kade
kraftigt i dessa foretag och att produktionstillvdxten skot fart
1983 och 1984. Som framgdr av Soderstens specialstudie innebar
ldnsamhetsforbattringen 1983/84 till skillnad fr&n lagervinst-
boomen 1973/74 en real hdjning av driftsresultatet.

3.5 Nedl&dggningsfunktionen

Nedlaggning av daligt skotta foretag dr det kapitalistiskt organise-
rade marknadssystemets andra sida. En stabilt hog frekvens kon-
kurser dr i ett s&dant system ett hdlsotecken om det motsvaras
av en lika hoég frekvens innovativa nyetableringar, och av en vital
storforetagssektor. En speciell sida av exit-funktionen som &r

vard extra uppmdrksamhet dr de stora foretagens dod.

Exit-funktionen har alltid varit livaktig inom jordbrukssektorn,
som vid en praktiskt taget ofdrandrad produktionsvolym sdnkt sys-
selsdttningen till ca en tredjedel sedan 1950. Minskningen sedan
1950 har &gt rum i en takt som motsvarar nedldggningen av ett
par storvarv varje &r. Omsdttningen i bestdndet mindre fdretag
inom det privata néringslivet visar fdrmodligen liknande relations-
tal i produktionsmédssigt stagnerande eller krympande branscher.
En stdndigt pdgdende konkurrensutslagning av delar av, eller hela
foretag, dar en normal fdreteelse i en dynamisk marknadsekonomi.
Varje verksamhetsomrdde visar en stor spridning vad géaller ran-
tabilitet och produktivitet. I svansen av dessa fordelningar pagdr en
standig utslagning. Mycket tyder &dven pd att stdndig fornyelse i

kombination med konkurrensutslagningen av daligt skotta foretag,
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eller foretag som r8kat befinna sig i fel marknad &r ett nddvan-
digt villkor f&r att en snabb och l&ngsiktigt stabil makrotillvaxt
skall kunna upprdtthdllas (se kapitel VII).

Det som hdnt under efterkrigstiden &r att utslagningsomrédet
gradvis flyttats fr&n jordbruket in i industrin. Under 50- och 60-
talen drabbades séarskilt textilindustrin, som dominerades av mind-
re foretag. Overfdringen av arbetskraft gick nu trdgare, eftersom
loneskillnaderna inom industrin var mindre an mellan de véxande
foretagen i industrin och jordbruket. Incitamenten att flytta "i

f6rtid" var mindre.

Under sent 60-tal och bdrjan av 70-talet drabbades basindustri-
erna. De var dels hogldonefdretag, dels hade de stora anldggning-
ar och en vdlorganiserad arbetskraft, som motsatte sig avveckling-
ar. Exit-funktionen stoppades upp. Medan krisféretagen krympte
produktionsmaéssigt till bibehdllen sysselsdttning och 16n, saktade
dven den Ovriga industrin upp sin inhemska tillvdxt i forh&llande
till OECD-marknaderna (se figur II:10). En bidragande orsak var
att de industripolitiska insatserna gentemot Kkrisféretagen (med
héga l3ner) hallit uppe l8nenivdn totalt i industrin, s&rskilt £8r de
icke krisforetag som onskade vdxa och behdvde tillskott av arbets-
kraft utifrdn (se Eliasson-Lindberg, 1981). Det dr latt att forstd
vilka svdrigheter som &r forknippade med att f& bort folk frén
subventionerade krisféretag, som betalar industrins hogsta loner.

Detta gdllde gruvor, stdl och varv och illustreras i tabell 1I:2.

Medan jdrnmalms-, stdl- och varvsindustri 1982 betalade en me-
deldrsién (f6re sociala avgifter) pd ca 85 tusen kronor och mot-
tog minst 95 tusen kronor per &r och anstdlld i statliga subventio-

ner, betalade O8vrig industri i medeltal 76 tusen kronor i &rsldn.

Fr8n Ortengrens specialstudie kan vi konstatera att textilindu-
strin, som knappast langre bor betraktas som en krisindustri, fort-
satt att krympa snabbt. Sedan 1976 har dess sysselsdttning mins-
kat med Over 36 %. Motsvarande tal for jordbruket &r 15 %.
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Figur II:10 Industriproduktion i de svenska krisforetagen,
svensk frisk industri, OECD-Europa samt OECD
totalt 1970-84
Index 1975 = 100
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Killa: Specialstudie av Johan Ortengren.
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Betydelsen av att allokera resurserna rdtt

II:11A Industriproduktion 1972-84 i OECD-Europa, USA och

Sverige
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I:11B Maskin- och anldggningsinvesteringar i tillverkningsindu-
strin 1972-82 i Sverige, Japan, USA och Viasttyskland
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I:11C Sysselsdttning i industrin 1972-83 i OECD-Europa, USA

och Sverige
Index 1972 = 100
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Kdlla: OECD, Labour Force Statistics.
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Tabell II:2 Relativa loner i krisindustrierna

Index 100 = Ovrig industri

1970/72  1974/76  1980/82

Jarnmalmsgruvor 119 127 125
Stdlindustri 114 122 114
Varvsindustri 109 109 106
Ovrig industri 100 100 100

Killa: Johan Ortengrens specialstudie.

De stora krisforetagens framtidsutsikter dr formodligen sdémre &n
de som giller f6r det genomsnittliga textilforetaget. Krisféreta-
gen borde ddrfdr ha minskat sin sysselsdttning kraftigt, men har
inte gjort det. Sedan 1976 har de sex stora stédmottagarna en-

dast fdtt ned sin sysselsdttning med 30 %.

Lika besvdrligt dr att betydande resurser satsats pd investeringar
i krisféretagen. Lokaliseringsort och allmidn inriktning av verksam-
heten har varit ldst. Omstruktureringen av de kvarvarande krisfo-
retagen har ddrfér ndrmast liknat den varsamma restaureringen
av kulturskyddade byggnader. De viktiga frdgorna att stdlla nir
vinsten fdrsvinner i dessa verksamheter i den begynnande konjunk-

turavmattningen och krishjdlp 4ter fors pd tal ard:

Vad kan man gdra med pengarna, om man satsar pa
(1) ndgot helt annat,

(2) p& en helt annan plats, och/eller

(3) i den privata industrin?

Det industriella kunnandets innehdll &r av naturliga skdl svardt-
komligt med vetenskapliga metoder. N&r man kommit sd langt
att man externt fdrstdr ett foretags unika kompetens utgdr det
inte ldngre ett vinstgivande, specifikt affdrskunnande. Vi kan dock

fr&n en vetenskaplig utgdngspunkt dra ndgra klara slutsatser om
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vad som Kkonstituerar ett foretags eller en industris formdga att
forrdnta sitt kapital. Det handlar inte om storre eller mindre
resurser, okade investeringar eller fler arbetstimmar. Det &r kvali-
teten pd resursinsatsen - kunnandet - som &r avgdrande.

S&vdl inom foretagen som mellan fdretagen i en industri handlar
kapitalets forrdntning dessutom om att resurserna allokeras rdtt.
Inom fdretagen talar vi om administrativt kunnande. Mellan £5-
retagen talar vi om hur marknadsmaéssig resursallokeringen varit.
I bdgge fallen handlar det om hur kunnandet kombinerats med or-

ganisationen av méanniskor och andra resursinsatser.

Kunskapens resultat filtreras i hog grad fram som ett resultat av
en sdkprocess eller en experimenterande verksamhet. Nyskapande
verksamhet, som foretagandet till stor del bestdr av, hidrleds inte
ur gamla erfarenheter. D&rfér betyder den experimentella mark-
nadsmiljdn mycket for att en tillrdcklig volym industriellt nyska-
pande skall dga rum och f6r att hdlla den makroekonomiska pro-
duktionstillvdxten igéng.

Om man inte tar dessa faktorer i beaktande kommer man inte
heller att "forstd" hur ekonomisk tillvdxt skapas. Darfér kommer
ekonomisk politik som inte beaktar dessa faktorer att stdvja, inte

stddja den ekonomiska tillvdxten.

Man kan sammanfatta detta avsnitt genom att konstatera att ett
lands industriella framgdng ndstan helt beror pd hur man lyckas
organisera de marknader pd vilka foretagen verkar och marknader-

nas beldningssystem.

Den ekonomiska forskningen och teorin &r fortfarande primitiv
ndr det giller att beskriva en dynamisk marknadsekonomi. Négot
kan dock sdgas. Nédr det gédller sammanidrandet av industriellt
kunnande och spararnas forrdntningskrav behandlar vi darfor i
ndsta avsnitt sérskilt den viktigaste av alla marknader, ndmligen

den marknad ddr foretagens kunnande vdrderas.
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4 Marknaderna for vardering av det industriella kunnandet
4.1 Har allokeringseffekterna underskattats?

Kapitalmarknaden &r den marknad som speglar l&ngsiktigheten i
ekonomiskt beslutsfattande. I utbuds- och efterfrdgepriserna pd ka-
pital samlas effekterna av alla "kilar" i prissystemet upp. Att ut-
vidrdera de dynamiska allokeringseffekterna av pd olika sdtt utfor-
made prissystem hoér dock till det allra svAraste en ekonom kan
ge sig 1 kast med. Effekterna kommer ldngsamt men de véxer
med ranta pd rédnta. Analysen krdver en totalmodell, dir den
ekonomiska processens tidsdimension &r explicit, och dar sdvil
prissdttning som kvantitetsanpassning bestdms i modellen. Den sor-
tens forskning ligger fortfarande utanfdr central ekonomisk teori.
En speciell aspekt p& kapitalmarknaden &r att investeringarna
styr och l&ser den maénskliga arbetskraften och ddrmed &ven det
potentiellt si viktiga minskiiga kunskapskapitalet. Aven under
mycket forsiktiga kalkylforutsattningar verkar de direkta forlus-
ter, dvs investeringsbeloppen, som fdljde av felinvesteringarna i
industrin 1973-75 vara relativt smd. De stora samhéllsekonomis-
ka fdrlusterna uppstod (se Eliasson-Lindberg, 1981) ddrfér att man
fortsatte att bedriva produktionen i de felinvesterade anldggning-
arna, och att arbetskraften, sdrskilt den yrkesskickliga och utbil-
dade, ej gjordes tillgénglig till en ldgre loneersdttning i annan

produktion.9

"Héavstangseffekten" via kapitalmarknaden, sett Over ett ldngre
tidsperspektiv d&r med andra ord mycket stor. Det dr darfér en
till synes - i pengar rdknat - obetydlig bolagsskatt kan &stadkom-
ma sd stora samhdllsekonomiska kostnader i form av felallokerat
kapital och produktion som aldrig kommer till st&nd (se specialstu-
die VI).

En jamidrelse mellan industriproduktionen i Sverige d ena sidan,
och den i USA eller i OECD-Europa & den andra, ger en uppfatt-
ning om vad man kan tappa i produktionsvdrden om man slarvar

med dynamiken i resursernas allokering. Figurerna Il:11 visar att
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det inte &r storleken pd insatserna av produktionsfaktorer som
avgor produktionsresultatet.!0 Det fanns ingen som helst teknisk-
ekonomisk anledning till att svensk industriproduktion skulle vdxa
l&ngsammare &n industriproduktionen i OECD-Europa efter den
forsta "oljekrisen". Snarare borde den ha kunnat vdxa fortare, och
mer i takt med OECD totalt, eftersom basen av industriellt kun-
nande i Sverige verkar vara mycket god jamfort med den i Euro-
pa i ‘o'vrigt.ll Produktionsférlusterna sedan 1975 var emellertid
(se figur II:11A) av storleksordningen 15 %, fér att minska till
drygt 5 % 1984, som ett resultat av devalveringen. De ekonomis-
ka faktorerna, sarskilt prisbildningen tycks spela en avgdrande

roll £6r produktionstillvdxten och produktivitetsresultatet.

4.2 Formogenheternas vardering pd kort och ldng sikt

Den institutionella f&rnyelse av foretaget som diskuterats ovan
forutsdtter ofta &dgarbyten i ndgon form. Delar av fdretag kops
till och/eller sdljs av. Foretag gar ihop. Det verkar till och med
vara sd att de stora féretagens fornyelse baseras pd att det hela
tiden finns ett utbud av smd, innovativa teknikfdretag som kan
kdpas upp och inlemmas i storféretagens tillverknings- och mark-
nadsfdringsorganisationer. For att den rent "tekniska" omorganisa-
tionen skall kunna ske effektivt &r det viktigt att vdrderingen av
foretagens substans sker sd smidigt och rdttvisande som mojligt.
De borsnoterade foretagen viarderas dag for dag pd aktiemarkna-
den. Aktiernas védrde utgdr ett mellanting mellan substansens ome-
delbara marknadsvdrde och marknadens samlade bedémning av vad
foretagsledningen under en O&verskddlig framtid kan &stadkomma
med samma substans. Aven f&retag utanfdr bdrslistorna virderas

frén gdng till annan i samband med faktiska &garbyten.

Den internationella marknadsoredan under 70-talet ledde till stora
storningar i aktiemarknadens varderingsfunktion. Skatter, inflation
och offentliga ambitioner till maktdvertagande i den privata sfd-
ren bidrog ytterligare. En omfattande férmogenhetsdverforing frén

det offentliga till det privata verkar ha dgt rum, en paradoxal



- 97 -

konsekvens med tanke pd att den svenska ekonomiska politiken
sedan 50-talet syftat till att forhindra privat foérmdgenhetstill-
véaxt. Ett speciellt problem var att dessa atgdrder och de mot-
reaktioner som fdljde innebar ett nedsdttande av effektivi-
teten i kapitalmarknadens funktioner. De privata fortjanstmajlighe-
terna under 70-talet okade pd8 omrd&den som inte hade med pro-
duktionsfdrbattringar att gora. Kapitalmarknadens formdga att ko-
ordinera resurserna mot aktiviteter, som langsiktigt bidrar till pro-
duktionstillvixten minskade och det verkar som om orsakerna hir-
till i férsta hand skall sdkas i den fdrda ekonomiska politiken (se

vidare specialstudie VI).

Felvdrderade egendomsobjekt skapar alltid mdjligheter till snabba,
spekulativa kapitalvinster ndr "marknaden upptdcker" att den kom-
mit ur balans. Saknas aktdrer som utnyttjar dessa mdjligheter till
vinster, saknas dessutom en viktig sanerande funktion pd markna-
den. En tunn marknad med f& aktdrer (monopoliserad) kan ge upp-
hov till en ldngvarig felsdttning av priser. 1 en bred konkurrens-
marknad med madnga och olika informerade aktdrer och fri eta-
bleringsrdtt, kommer alltid ndgra vinnare att agera i riktning mot
den l&ngsiktigt stabila prisnivdn. Framfor allt kan en djup och
bred marknad inte "riggas" av ndgra fd aktdrer. Langsiktigt fel-
viarderade fdrmogenhetsobjekt dr i realiteten en allvarlig frdga ef-
tersom de felaktiga priserna pdverkar de reala funktionerna i sam-
h&llsekonomin. Detta problem &r sdrskilt pdtagligt pd aktiemarkna-
den, vars virderingsfunktion kan vara avgdrande fér madjligheterna
att komma &verens om smidiga omkombineringar (strukturfréand-

ringar) av foretag och industrier.

Marknadsoredan pd 70-talet, med felvdrderade fdretag ledde
ocksd8 till att nya fodreteelser dok upp pd aktiemarknaden, och
kanske sarskilt p& aktiemarknaden i USA. De som tidigt uppfattar
marknadens misstag har mojlighet att tillgodordkna sig stora och
snabba kapitalvinster. Orsakerna till marknadsmisstag av detta
slag kan vara madnga. Stora institutioner som dominerar aktiemark-
naden i sdvdl Sverige som USA agerar ofta schablonmassigt nadr

det géller varderingen av foretag eller koncentrerar sig till en
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begrdnsad grupp objekt. Om marknaden &ar for liten, med for £&
aktorer, eller om de kunniga och aktiva aktorerna saknar resurser
kan felvarderingen bestd lange. Ett annat sk&l till "undervarde-
ring" kan vara dalig skodtsel av ett féretag. Den nye kdparen ser
mojligheter, som den gamle &dgaren ej sett eller ej kunnat utnytt-
ja. Ett inslag i denna bild &r att delar av foretaget gdr med for-
lust. Om de avyttras eller laggs ned hojs foretagets ldnsamhet.

Agarbyte innebdr d& ndgot positivt.

Ett ytterligare sk&l kan vara att foretagsledningen medvetet dri-
ver langsiktiga satsningar, som ej ger lonsamhet i dag. Den kort-
siktiga kapitalférrdntningen gdr upp om de langsiktiga satsningar-
na avyttras, men den langsiktiga Overlevnaden som storfdretag

sdatts pd spel. Om aktiemarknaden inte klarar att skilja ddlig ma-

nagement frdn ldngsiktiga satsningar har ett land ett problem. En

"raider" kan tjdna langsiktiga pengar pd att ta Over foretaget och
driva det vidare, eller snabba pengar pd att avveckla de f&rlust-
bringande, l&ngsiktiga satsningarna. Om den reala rdntan &r for
hég i ekonomin kan kortsiktiga satsningar tvingas fram i indu-
strin. Om den &r for lag kan slarv och dalig management méjlig-
goéras under ldnga perioder. Ett argument som ibland hors ar att
l&ngsiktighet endast kan uppnds i den komplicerade verklighet
som industrin representerar om kompetens och stora privata for-

mogenhetsinnehav sammanfaller.

4.3 Marknadsmisstagen pad 70-talet

Vérderingen av bdrsforetagens substanser under efterkrigstiden ger
en forsta illustration till den problematik vi berdrt. Fram till 60-
talets mitt speglades industrins optimism i hodgt védrderade sub-
stansvdrden. Tvad fordndringar borjade gora sig gdllande under 60-
talet, dels en &ndrad inriktning av skattelagstiftningen och senare
politiska hotbilder mot &ganderdtten, dels en begynnande forsam-
ring av svensk industris internationella konkurrensposition. Efter
mitten av 60-talet blev darfor substansvdardena allt lagre varde-

rade. "Oljekrisen", och flera &r av extremt ldga ldnsamhetstal
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medfdrde under 70-talets sista &r ohdllbart ldga aktievdrden. Det
som dr markligt dr att de politiker som predikat behovet av att
samhéllet tar ett aktivt dgaransvar i industrin och att en jdmna-
re formogenhetsfordelning &stadkoms inte fdrstod att de med
dessa &tgdrder hade lagt grunden for extrema mdjligheter till snab-
ba, privata formogenhetsklipp. Forst hade fastighetsmarknaden pd
grund av inflation och beskattningsregler mdjliggjort en betydande
basfinansiering. De som p& grund av insikter och erfarenheter for-
stod hur prisbildningens komplicerade mekanismer fungerade i
detta ojamviktstillstdnd flyttade under 70-talets sista &r sina fas-
tighetstdrmogenheter till den undervirderade aktiebdrsen (se figu-
rerna I[:3 och II:12)12, som d& ytterligare stimulerades av skatte-

fondernas inférande. En vardeexplosion intrdffade.

P& en val fungerande aktiemarknad hade den hdftiga vardeutveck-
ling som skedde efter 1979 inte kunnat dga rum d&rfdr att priser-
na hela tiden gradvis anpassats mot sina rdtta vadrden. De mdjli-
ga, snabba vinsterna hade av konkurrensen hdllits sm&. Man kan
darfdr sdga att "hajarna", som etablerar sig for att tjdna stora
och snabba pengar i en ddligt fungerande marknad, om de &r till-
rackligt manga, fyller den sanerande funktionen att ratta till pris-

strukturen.

Varfoér stimulerade den under ndstan hela 70-talet kraftigt "felvar-
derade" svenska aktiemarknaden inte en intensivare substansvarde-
jakt 1 Sverige? Ett skdl kan vara att verksamheten skedde i
smatt och i skymundan, s8 att den inte uppméirksammades, men
att den inte var tillrdckligt omfattande f6r att rédtta till priser-
na. Ett annat skdl kan helt enkelt ha varit ddliga institutionella
och innovativa initiativ pd aktiemarknaden. Ett tredje, och kanske
det viktigaste skidlet dr att en betydande del av den sanerande
verksamhet vi talat om &gde rum inom ramen f6r storfdretagens
organisation. Flera svenska storfdretag har sedan 60-talets slut ak-
tivt kdpt och sdlt bitar i fdretag och hela tiden organiserat om
sig for att uppnd stordriftsfdrdelar i FoU, marknadsforing och till-
verkning, eller kdpt upp innovativa smafdretag, som inte sjdlva

kunnat klara kommersialiseringen av sina idéer och uppfinningar.
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Figur I:12 Kvoten mellan marknadsvidrde och substansvérde (q-
virde) hos de stdrre bdrsforetagen samt fyra forsk-

ningsintensiva tillvixtforetag 1966-84
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Anm: Kurvan B visar genomsnittet for de stdrre borsfdretagen.
Endast ett av de fyra tillvdixtfGretagen redovisas fére 1970.
Observera ocksd att for tvd foretag vardena 1982-83 inte marke-
rats. Marknadsvdrdet var dessa 4 mellan 4 och 5 génger s& hogt
som substansvirdet.

Killa: Specialstudie av Thomas Lindberg.
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En l&ngsiktigt rdttvisande vadrdering av fdretagens substansvdrden
ar viktig for att en smidig och tillvdxtbefrdmjande strukturom-
vandling skall dga rum. Detta krdver en bred, differentierad och
professionellt l&ngsiktig aktiemarknad. Det &r fdrmodligen inte sd
att institutionaliseringen av aktiemarknaden befrimjat denna ut-
veckling. 1 betydande utstrdckning har foretagen sjdlva, genom
att organisera om sig som finansiella institutioner tagit dver (in-
ternt) vissa av de funktioner som man vintar sig att finna p&d en
fungerande aktiemarknad. Denna frdga, om fdretagens fdr&ndrade
inriktning och kapitalstruktur, diskuteras i ndsta avsnitt. Vi
konstaterar dock i detta avsnitt ocksd att den f&rskjutning mot
mjukt och i fdretagens balansrdkningar icke aktiverat kapital
(t ex produkt- och marknadsfsringskunnande) kommer att stilla
okade krav pd aktiemarknaden som finansieringskdlla. En vdxande
och mer differentierad aktiemarknad &r darfér ett ndédvéandigt in-
slag i framtidens industrifinansiering. Detta kommer att krdva en
aktiv entreprendrinsats fr&n néaringslivet, men dven en skattelag-
stiftning, som inte diskriminerar vissa &garkategorier (se S&der-

sten-Lindberg, 1983, samt specialstudie VI).

4.4 Ligger marknaden rédtt nu?

Den tidigare diskussionen understryker hur viktigt det &r att ak-
tiemarknadens institutioner p& ett kompetent och ldngsiktigt sdtt
viarderar foretagen ratt. Det dr viktigt att en bred och fungeran-
de aktiemarknad véaxer fram. Denna "uppmaning" riktar sig i
hogre grad till n&ringslivet dn till statsmakten. Den senares upp-
gift mdaste i huvudsak vara att undvika tillfdllig och daligt genom-
tankt lagstiftning som snedvrider prisbildningen p& aktiemarknaden
medan det for ndringslivet gidller att bdde ta konstruktiva initia-
tiv och via ett foéreddmligt, l&ngsiktigt upptridande skapa fortro-
ende for aktiemarknaden som institution. Mot bakgrund av den
langvariga undervdrderingen av bdrsens substansvdrden under stor-
re delen av 70-talet frdgar man sig om fdretagens nuvarande
borsvirden - efter den hdftiga uppgdngen sedan 1979 - inte ligger
langsiktigt for hogt. Hur uthdlliga dr de nuvarande aktiekurserna

sett som ett aggregat?
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Det &r av naturliga skdl omojligt att ge ett klart besked p&
denna punkt. Att kursutvecklingen stagnerat sedan 1983 &r en sig-
nal p& viss "Overskjutning". Men att kurserna inte rasat A&r
formodligen ett tecken pd att &verskjutningen varit mattlig. Som
visas 1 Lindbergs specialstudie har kursuppgdngen i stora drag
motsvarats av en vinstuppgdng. Detta gdller dven i en internatio-
nell jamforelse. Vi konstaterar frdn Soderstens specialstudie att
1dnsamhetsuppgdngen 1983/84 innebar en real och reell hdjning av
driftsresultaten, till skillnad fr&n oljekrisen 1973/74 - och fdrmod-
ligen dven Korea-kunjunkturen 1951 - d& hela hdjningen utgjordes
av tillfdlliga lagervinster. Uthdlligheten hos de nuvarande Kkurser-
na beror dirmed pad hur uthdllig den nuvarande fdrrantningsnivan
pd produktionskapitalet dr. Vad gdller de enskilda fdretagen kan
man naturligtvis védnta sig ett mycket olikartat utvecklingsmons-
ter. Men for hela industrin beror prognoserna p& i vilken utstrack-
ning man med hjdlp av ekonomisk politik lyckas hdlla det allm&n-
na kostnadslaget i schack. Det &r intressant att stdlla sig frdgan
i vilken utstrdckning aktiemarknaden &r professionell nog att ta
hdnsyn till mdojligheten av en for snabb loneutveckling 1986 och

1987, samtidigt som den internationella efterfrdgan sjunker.

Om borsen fungerar, som den allmént anses fungera, dvs kortsik-
tigt, skulle ett kursras fdlja pd en ny “"kostnadskris", dven en
mindre sddan, men fdrst ndr den hunnit en god bit pd vdg. Var
analys pekar som vi tidigare ndmnt p& att en mindre kostnadskris
inte kan uteslutas. Det beror helt p& hur lonebildningen p& arbets-
marknaden kommer att utveckla sig (se kapitlen I och VI) hur all-
varlig en sddan kris blir. Om aktiemarknaden fungerar p& det pro-
fessionella sdtt som vi efterlyser, skall emellertid en mindre
sddan kostnadskris redan vara diskonterad i aktiekurserna, s att
vdgen dr forberedd f6r en stadig uppgdng i takt med att indu-
strins vinster fortsdtter att stiga, om kostnadskrisen uteblir.



- 103 -

5 Kapitalets fdrdndrade karaktdr - kunskapens betydelse

Industrikapitalet héller p& att &ndra karaktdr i Sverige. Utveck-
lingen markerar kunskapskapitalets vdxande betydelse och industri-
foretagets Okande roll som serviceinriktad informationsanvandare
(se De svenska storfdretagen, I1UI, Stockholm 1985). Det ar vik-

tigt att podngtera denna forvandling i industrins produktionsutrust-
ning, dels ddarfor att det nya kapitalet krdver nya finansieringsfor-
mer, dels darfér att den sdtter industrifdretagets icke tillverkan-
de funktioner (s&rskilt bank-, investment- och férsdkringsverksam-
heter) i centrum, ndgonting som i hdg grad pdverkar industrifdre-
tagets institutionella definition. En diskussion om denna problema-

tik dterfinns i Pousette-Lindbergs specialstudie.

Den drivande kraften bakom férdndringar och framgdngar &r till-
géngen pd industriell kompetens och resursfordelningen via kapital-
marknaden. Men den mdjliggérande kraften dr ménniskorna sjdlva
och de kunskaper de besitter. Vad de nya formerna fdr kapital-
bildning innebdr &r att kapital, individer och institutioner kommer

att bli allt svdrare att s&rskilja.

5.1 Vi investerade oss in i, och konkurrerades ut ur krisen

Industrif retagens konkurrensbestammande faktorer har stadigt for-
skjutits frdn maskintung tillverkning, via den yrkesskickliga arbets-
kraften, mot informationstdt produktion. Detta monster kan sam-
manfattas frdn en rad IUl-studier. Denna utveckling speglas &dven
i kapitalbildningens sammansittning (se tabell 1I:3), i vilken det
mjuka kunskapskapitalet dominerar bland vdra storforetag. De
utgdr jdttelika, internationella marknadsfdringsorganisationer som
utvecklar och tillverkar produkter.

Denna utveckling mot en produktbaserad industri, som vésentligen
dgnar sig 4t tjdnsteproduktion, dr ett resultat av den framvidxan-
de verkstadsindustrin. Overfdring av resurser frn de tidigare do-

minerande basindustrierna till de vdxande verkstadsfdretagen har i
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Tabell II:3 Investeringara i de 5 och de 37 stdrsta utlandsetablerade koncerner-
na 1978

Foretagen rankade efter antal utlandsanstdllda

Procent
De 5 stdrsta koncernerna De 37 storsta koncernerna
Hela Utlands- Hela Utlands-
koncernen verksamheten koncernen verksamheten
FoU 25 10 21 6
Maskiner och
anldggningar 45 41 52 42
Marknadsféring 30 49 27 52
Totalt 100 100 100 100

a8 Marknadsforingsinvesteringar och FoU-investeringar &r mdtta fran kostnadssida.

Killa: De svenska storfdretagen - en studie av_internationaliseringens konsekven-
ser for den svenska ekonomin, s 53, IUI, Stockholm 1985.

vart land skett relativt smidigt. V&r hypotes &dr att detta lycko-
samma forhdllande speglar den speciella kompetens som ligger i

en vdl organiserad privat &dgarfunktion.

Resursdverféringen mellan fdretag har, som ndmnts, under heia
efterkrigstiden motverkats av ett strukturkonserverande bolagsskat-
tesystem i kombination med kreditmarknadsregleringar. Bolagsskat-
ten har gjort det mer ldnsamt att pléja ned interna vinster i den
egna, ibland l&grédntabla rdrelsen &n att ta ut pengarna, f& dem
beskattade, och fdra 4terstoden dver marknaden till andra eko-
nomiskt hdgrantabla verksamheter. Kapitalmarknadsregleringen gyn-
nade, dnda tills den brdts sénder av den internationella finansut-
vecklingen, klart de redan stora féretagen och ddrmed kring 60-

talets mitt i hdg grad anldggningstunga basindustrier.

70-talets forsta "oljekris" inleddes med en v&ldsam nominell vinst-

boom i basindustrin. Ett vdldigt kassafldde madste disponeras fore
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skatt av nu optimistiska foretagsledare, som &ntligen sdg vinster-
na komma, och som trodde p& framtiden. En vdldsam investerings-
boom f&ljde i basindustrin. Massa, papper, gruvor, standardstdl
och skeppsvarv gick in i 70-talets andra h&lft med moderna till-
verkningsanldggningar, som kostnadseffektivt kunde leverera till
marknader som i flera fall hade fdrsvunnit. Produktion av stora
tankers, som Sverige specialiserat sig p8, dr det bdsta exemplet.
Néstan 15 % av industrin mdtt i sysselsdttningstermer (se Att
vdlja 80-tal, IUI, Stockholm 1979, avsnitt 6.6) skulle ha gatt i
konkurs under loppet av en kortare tid &n ett &r om inte stats-
makten stdllt vidldiga belopp till dessa industriers férfogande (se
specialbilaga av Ortengren). Vi hade effektivt investerat oss in i
krisen. Utan de hdga lagervinsterna 1973/74, utan dessa investe-
ringar och utan de fdljande subventionerna hade fdrre madanniskor
funnits 1 basndringarna 1976 och fdrutsdttningarna for tillvdxt i

resten av industrin hade varit battre.

Hur kom det sig att vi efter 70-talets erfarenheter, ndr maskin-
och anldggningsinvesteringarna bodrjade sjunka i bdrjan av 80-talet

fick en debatt om att vi skulle investera oss ut ur krisen?

5.2 Foretagen som finansiella institutioner

Samtidigt som uppmadarksamheten riktades mot krisindustrierna
skedde en snabb omvandling hos den &vriga industrin, mot &kade
marknadsfdringssatsningar, inte minst i utlandet, och en mer inten-
siv produktfornyelse - allt grundat pd den breda kompetens som
byggts upp under hela efterkrigstiden. En renoverad industristruk-
tur - utanfdr krisindustrin - hade konkurrerats och forskats fram

vid slutet av 70-talet.
Den fdrdndrade kapitalstrukturen hos "det moderna fdretaget" in-
nebar en helt ny typ av finansiell interaktion med kapitalmarkna-

den.

Foretagsorganisationen var mer att betrakta som en finansiell
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paraplyorganisation &n - som tidigare - ett knippe tillverknings-
anldggningar. Det sjdlvklara kravet for Gkad produktion var inte
langre mer tillverkningsutrustning. Kapitalbildningen var produktin-
riktad med snabbare oms&ttningshastighet hos kapitalet &n i de ti-
digare fabrikskomplexen. Risken var stdrre och fdornyelsefdrmagan
viktigare.

Detta innebar, som vi tidigare pdpekat, att aktiemarknaden Ookat
i betydelse som finansidr p& kapitalmarknaden, medan obligations-
marknaden, som dominerade under 60-talets till synes problemfria
tillvaxt, f8tt en mer undanskymd roll., Aktiemarknaden hade blivit
viktig bdde som ett instrument for &garfunktionens utdvande och
som finansieringskdlla fdr den mer 'riskintensiva" kapitalbildning-

en.

Kapitalmarknadens traditionella institutioner har inte varit for-
made for att hantera de finansieringskrav som fdljde med den in-
dustriella fdrvandlingen under 70-talet. De var fortfarande klav-
bundna av existerande regleringsorgan. En intensiv, institutionell
férnyelse begynte redan under 70-talet for att klara de nya finan-
sieringsbehov som f&6ljde med de vdxande statliga budgetunderskot-
ten. Den har fortsatt i rask takt under 80-talet ndr det giller
formerna for ndringslivets finansiering. P& 80-talet har vi vad vi
inte hade i bdrjan av 70-talet, ndmligen en kreditmarknad. Det
dr sannolikt att existerande regleringsorgan pd kreditmarknaden
inte bara kommer att forlora Sverblicken och kontrollen Gver vad
som hdller pd att hdnda med kreditsystemet utan dven kommer
att begdra ny lagstiftning och nya befogenheter for att &terfd
greppet. Om detta intrdffar &r det viktigare att forst ifrdgasdtta
behovet av dessa regleringsorgan, eftersom en innovativ nyordning
av hela kreditsystemet, vars detaljer - om ens huvuddragen - ej
kan fodrutses, verkar vara imycket viktig for den framtida indu-
striella utvecklingen.

Men de for industrin viktigaste institutionerna for ldngsiktig finan-
siering &ar formodligen industriféretagen sjdlva. Storfdretagens in-

terna bankverksamhet har under senare 4ar expanderat kraftigt I



- 107 -

syfte att kunna hantera den stérre och fdrdndrade risk som éar
forenad med de nya formerna for kapitalbildning, f6r att kunna
kringgd bolagsskattens och regleringarnas inldsningseffekter samt
f6r att kunna utnyttja de hogre férrantningsmdojligheter som finan-
siella investeringar tidvis erbjudit. De senare hanger intimt sam-

man med inflationen.

Att somliga foretag finner det mer ldnsamt att sdtta in pengar
pd banken &dn att investera &r normalt, eller b6ér vara normalt,
om foretaget ej har egna, l6nsamma investeringsobjekt. I sd fall
dr det battre att kassaflodet fr&n gamla investeringar tar végen
Over banksystemet eller aktiemarknaden till andra mer lénsamma
f&jretag.13 Problemet &dr att vart bolagsskattesystem motverkar
denna omférdelning av resurserna (se specialstudie VI) och att
detta har péverkat produktionstillvdxten negativt under 70-talet,
dvs under ett decennium ndr konkurrensfdrutsdttningarna i varlden

dndrades pd ett viasentligt sdtt.

Den intressanta och viktiga observationen f&r detta kapitel &r
dock att den fordndrade teknologin - mot en &kad betydelse for
mjukare former av kapital - i kombination med en &kad ekono-
misk osdkerhet (allt annat lika) premierar finansiell skala p& fdre-
tagens verksamhet och goér foretagens interna kapitalallokering
till ett fdr den industriella tillvdxten centralt effektivitetspro-
blem.

5.3 Hur allokeras det industriella kunnandet?

Konsten att driva stora foretagsorganisationer effektivt dr fdrmod-
ligen den viktigaste produktionsfaktorn i en avancerad industriell
ekonomi. P& denna produktionsfaktor har vi ingen statistik. Vi vet
bara att den existerar genom att titta pd andra ldnder dar den
saknas och ddr &dven stora fdretag saknas. Frdgan handlar i grun-
den om den optimala storleken pd& fdretaget. Vi konstaterar har
att en rad "konflikter" konstituerar bestdmningen av de optimala

foretagsorganisationerna. Medan stora affdrsorganisationer erbju-
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der finansiella skaleffekter och trygghet i den l&ngsiktiga plane-
ringen samt mojlighet till langsiktigt handlande, fdljer ofta byrd-
kratisering, stelhet och dynamisk ineffektivitet. Innovationer och
goda idéer ddr i den administrativa hanteringen. Avsaknaden av
marknadsinformation gér att den interna kontrollen fdrsvdras och
den kortsiktiga effektiviteten blir lidande osv. (Se vidare Hur

styrs storféretagen?, IUI 1984.)

Eftersom produktivitetsutvecklingen och &verlevnadsfdrmdagan hos
en affdrsorganisation langsiktigt bestdms av den interna formégan
till strukturomvandling, omkombinering mot bé&ttre affdrsldsningar
och anpassning mot nya tekniker, produkter och marknader upp-
stdr frdgan under vilka organisatoriska former alla dessa egenska-
per bdst forenas.

Aven om 70-talets dkade osdkerhet premierat storlek i meningen
finansiell skala, s& behover inte detta gdlla 90-talet. De stora f5-
retagen med mogna produkter har lyckats bra i Sverige. De stora
féretagen i USA har inte lyckats lika bra. Varfdr? Ar organisa-
tion och styrsystem annorlunda utformade i Sverige, eller observe-
rar vi enbart ett tillfdlligt resultat av 1982 &rs stora devalve-

ring?

Ett litet fdretags vidrde bestdms i hoég grad av den lilla grupp
manniskor som representerar fdretagets idéer och kunnande. For-
svinner ndgra centralfigurer ur ledningen, rasar ofta virdet av
foretaget. [ tider av o6kad och foérdnderlig, global konkurrens pd
grund av teknikutvecklingen blir detta allt mer betydelsefullt
dven for storfdretagen. Medan svensk basindustri under 70-talet
forlorade sina "r&varurdntor" och dirmed stora delar av sitt mark-
nadsvdrde, har ett flertal kunskapsintensiva foretag vdxt fram,
vars marknadsvdrde inte stdr i proportion till de samlade substans-
vardena av maskin- och anldggningsinvesteringar (jfr teknikfdreta-
gen i figur 1I:12). Nya "rédntor" grundade pd kunskap har uppstétt.

En viktig del av foretagsledarfunktionen &r att attrahera indu-

striellt kunnande eller att h8lla kvar industriellt kunnande inom
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organisationen. Detta blir allt svirare om (1) de manniskor som
stdr f6r kunnandet inte i motsvarande mé&n f&6r egen del far behdl-
la avkastningen p& sitt kunnande och om (2) dessa manniskors kun-
nande har stora alternativvdrden utanfdr organisationen. Att detta
dr en realitet att ta hdnsyn till visar utvecklingen mot institutio-
nell fragmentering, bl a hos elektronikindustrin i USA (jfr kapitel
ViD.

Den slutsats som vaxer fram ur denna avslutande diskussion &r
att nya former av kapitalbildning kommer att &ka riskkapitalets
betydelse i framtidens industri. Detta innebdar att aktiemarknaden
kommer att bli allt mer betydelsefull. Aktiemarknaden &r den
enda finansiella marknad som effektivt kan fdrena kompetens, re-
surser och finansiellt risktagande av den enkla anledningen att
den bygger p& ett industriellt beldningssystem som har f&rmdgan
att hantera en madngfald olika typer av stédndigt fordnderliga orga-
nisatoriska l&sningar. Om detta &r en riktig beddmning f&ljer ome-
delbart frdgan om inte den pdgdende institutionaliseringen av ak-
tiemarknaden mot "absentee ownership" kommer att sld en kil
mellan finansidrer och kompetens som ej dr bra for vare sig ak-

tiemarknadens eller féretagens l&ngsiktiga utveckling.

6 Industribanker eller industripolitik - vad kan staten goéra?
6.1 Vem bedriver industripolitik?

Under Sveriges l&nga industrialiseringsfas bedrev i tur och ordning
kungen, de stora handelshusen och affdrsbankerna vad som i dag
skulle kunna kallas industripolitik. Inriktningen hos det sena 1800-
talets "industribanksgrupper" var till hundra procent affdrsmdissig,
och l&ngsiktig. L&ngsiktigheten byggde d&rvid p& ett fdrtroende
for det existerande regelsystemet i s& mdtto att man kidnde sig
sdkra pd att verkligen fa behdlla vinsterna fr&n lyckosamma lang-
siktiga satsningar samt p& att de stora finansiella resurser som
fordrades kunde koncentreras till n&gra fd, stdrre satsningar i

taget. Effektiviteten byggde sannolikt till stor del pd samman-
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kopplingen av brett industriellt kunnande och bankverksamhet,

ofta via ett gemensamt dgande.

Numera omdjliggor lagstiftningen fo&r affdrsbankerna att direkt
fungera som industribanker i denna bemirkelse. I deras stille har
de stora industrifdretagens interna bankverksamhet vidxt i omfatt-
ning och i mlnga fall kommit att i begrinsad utstrdckning funge-
ra som de gamla industribankerna. Det som skiljer de stora
foretagen frdn de gamla, 13sare sammanfogade bankgrupperna, &r
den hdrdare, administrativa styrningen och ddrmed en hdrdare
knytning av resursfdrdelningen till foretagets huvudsakliga produk-
tion, ndgonting som erfarenhetsmidssigt ej beframjar foretagets
forméga att fornya sig (se vidare Hur styrs storforetagen?, IUI
1984).

6.2 Finns en kapitalmarknad?

Denna ladngtidsbedomning handlar om betydelsen av att marknads-
méassighet och l&ngsiktighet &terstdlls i den svenska ekonomin. An-
svaret for detta faller i stor utstrdckning pd den politiska mak-
ten, men det dr genom kreditsystemet och rdntebildningen som
l&ngsiktigheten effektueras i form av beslut. F& marknader dr i sd
stort behov av "Gversyn" som kapitalmarknaden, sdrskilt aktiemark-
naden. Den &versyn vi talar om handlar dock inte om mer lag-
stiftning, etik eller om b&ttre offentlig insyn. Det &r i stdllet
mindre utredande och fdrre regleringar som behdvs f6r att nya
16sningar pd néringslivets finansiering skall fa tillfdlle att provas
relativt fritt. Tvd slutsatser av speciell relevans f6r aktiemarkna-
den dras i denna studie. En 6kad andel nya former av kapitalbild-
ning medfdr f6r det fdrsta att produktivitetstillvdxten i néringsli-
vet kommer att krdva storre volymer riskkapital. For att inte re-
surserna skall allokeras fel, med lagre produktivitetstillvdxt som
f6ljd, maste f6r det andra aktiemarknaden ha kompetens, kapaci-
tet och madjlighet att effektivt sortera fram resurserna till de
rdatta projekten och bort fr8n de mindre l6nsamma verksamheter-

na. Det dr med andra ord viktigt att &stadkomma en bredba-
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sig marknadsméassig handel i foretagsvdarden i Sverige. Det bdr
finnas manga indirekta arrangemang med vars hjdlp problemet att
forena dgande, industriell kompetens och bankverksamhet kan
l6sas p& ett ur samhéllets synpunkter acceptabelt sdtt. Det abso-
lut viktigaste &r dock att fdretagsbeskattningen reformeras sd att
vinsterna i stagnerande foretag kan tas ut ur fdretagen och for-
delas om Over marknaden utan prohibitiv avskattning. Medan skatte-
lagstiftningen har hallit tillbaka enskilda sparare och privata
férmogenhetsdgare, har den samtidigt stimulerat en institutionali-
sering av aktiemarknaden (se Sodersten-Lindberg, 1983). Detta ir
visserligen ett problem som Sverige delar med flera andra indu-
strildnder, men det &r inte en bra vdg att uppnd en bdttre mark-

nadsfunktion ndr det giller riskkapitalets allokering.

Frdn det privata néaringslivets sida handlar det om att svara upp
med en mer aktiv entreprendranda. Flera drtionden av reglering
av kreditsystemet har formodligen effektivt beddvat innovatdrerna
inom denna del av néringslivet. I detta avseende kan man konsta-
tera att internationaliseringen av industrildindernas kreditsystem, i
kombination med 70-talets "strukturkriser" och vidxande offentliga
budgetunderskott, vitaliserat kreditlivet i Sverige. I betydande ut-
strackning har dessutom - som ndmnts - de stora fdretagen redan
gdtt in p& aktiemarknaden som finansiella institutioner, som blivit
snarlika "industribanker". De stora féretagen har kapacitet att in-
ternt samla vinsten frdn ett stort antal aktiviteter och internt
férdela om dem som obeskattat riskkapital (sparande). En effektiv
skotsel av foretagsdriften kommer dock ldtt i konflikt med den
strukturella fdrnyelsen av en heterogent sammansatt grupp fore-
tag, viket var "industribankens" kdnnetecken. Man kan ocksd till-
lagga att de stora industrifdretagens intrdde som "banker" p& kre-
ditmarknden innebdr b&de en differentiering av marknadsfunktio-
nerna och en sjdlvreglerande konkurrenskontroll mot f&r stor acku-

mulation av makt hos ndgra fd institutioner.

Det behovs ofta stora resurser for att kunna finansiera storfdreta-
gens satsningar pd produktutveckling och marknader, om pengarna

inte kan tas fram internt i rorelsen. Men om resurser finns i ro-
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relsen bor deras anvdndning f6rst provas pd en bredare marknad
ian foretagens interna aktiviteter och idéer. De gamla industri-
bankerna dstadkom en s&dan breddning och de var sdrskilt viktiga
i tider ndr en fungerande aktiemarknad inte fanns. Men pé en
mycket bred aktiemarknad, dominerad av stora institutionella pla-
cerare sprids & andra sidan kompetensen f&ér tunt. Den tenderar
framfor allt att bli kortsiktig. Denna situation kan inte vara &n-
damadlsenlig. De gamla institutionerna &r hart reglerade, medan
foretagen méste kdpa upp varandra fér att resurserna skall kunna
utnyttjas internt utan beskattning. Samtidigt dr nyetableringen
inom Ovriga omrdden helt fri s& ldange inte inldning frdn allmin-
heten tillgrips, och dar har uppfinningsrikedomen varit livlig men
resurserna av betydligt blygsammare snitt. Det sdtt pd vilket
aktiemarknaden i bred bemdérkelse anpassar sig for att mota fore-
tagens krav pd finansiell service kommer sannolikt att p& ett av-
gorande sdtt pdverka den industriella utvecklingens dynamik i

framtiden.

Fortfarande gdller dock att kreditsystemets agenter inom varje
land i stora drag 'kan klassificeras enligt uppstédllningen i tabell
II:1. Denna uppdelning har ocksd utgjort sjdlva grunden fo6r den
centrala statsmaktens ambitioner att pdverka resursanvdndningen i
en ekonomi. Dessa mdjligheter hdller nu av samma skal snabbt pa
att elimineras i flertalet industrildnder. Finansieringen av de of-
fentliga underskotten och den externa skulds&dttningen krdver dess-
utom en anpassning av det interna kreditsystemets prissdttning
till internationella rdntor. Inom detta omrdde har en institutionell
och kreditteknisk innovationsférmédga av hittills oanat slag ocksd

svarat upp mot dessa behov.

De stora finansieringsbehoven frdn den offentliga sektorn och ut-
rikesbalansen kommer enligt analysen i ovrigt i denna skrift att
vara med oss ldnge. Nya behov kommer dessutom att uppstd i néd-
ringslivet, om den d&nskade, snabba produktionstillvdxten kommer
igédng.

Om ldsningen innebdr att industriféretag, finansbolag och andra
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marknadsorganisationer darmed institutionellt flyter samman och
att bdde traditionell penningpolitik och traditionell regleringspoli-

tik darmed forsvdras, mdste dock vara en underordnad friga.

6.3 De fem kritiska variablerna

Nya kapitalformer, behovet av l&ngsiktighet och en storre, stabila-
re och effektivare aktiemarknad har varit nyckelord i diskussioner-

na ovan. Dessa knyter an till de fem storheterna i figur IL2.

Var diskussion har hittills lett fram till slutsatsen att f&rmdgan
att pd bred front forrdnta kapitalet i industrin i nivd med de in-
ternationellt satta fdrrdntningskraven avgdér den ekonomiska till-
vixten. Forst kommer alltsd kravet att denna férmdga de facto
finns i tillrdcklig utstrdckning. Detta &r i forsta hand en friga
om den industriella marknadsmiljon i ett land. Finns inte kunnan-
det, hjdlper det inte att satsa pengar.

Vardesdtts det industriella kunnandet tillrdckligt i Sverige for att
vi skall f& ett tillrdckligt stort utbud av "industrialister"? Agar-
funktionens utdvande och aktiemarknadens organisation som beld-
ningssystem dr ett inslag i denna bild. Statsmaktens formaga att
paverka kunskapsuppbyggnaden i industrin, utéver att pdverka den
politiska miljé i vilken fdretagen arbetar, d&r mycket begrédnsad.
Utbildning &r ett exempel (som vi &gnar nésta kapitel &t), dven

om det viktigaste kunnandet tycks byggas upp p& arbetsplatserna.

Lika viktig som tillgdngen p& kunnande &r dock att resurserna
kanaliseras dit ddr kunnandet finns, dvs att marknadsméssighet i
kreditformedlingen foreligger. Vi talar nu om sambandet mellan
kompetensen, investeringarna, och spararnas forrantningskrav som
det kommer till uttryck via rdntebildningen i figur IL.1. Proble-
met att f& fram pengar till de langsiktiga satsningarna i ekono-
min har alltid varit stort under olika ldnders industrialiserings-
faser. Har har det ocks8 mankerat betankligt under efterkrigstiden

pd omrd&den ddr statsmakten haft ett avgdrande inflytande. Infla-
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tionen och skatterna &r sddana storande faktorer, som har en ten-
dens att styra resurserna bort frdn de investeringar som ger en
l&ngsiktigt stabil produktionstillvdxt.

6.4 Léngsiktighet genom en breddad aktiemarknad - slutsatser
om politiken

Den industriella utveckling som vi fdrutser bygger pd nya former
av kapital och kommer att krdva en 6kad andel l&ngsiktig riskfi-

nansiering av den typ som aktiemarknaden i princip tillgodoser.

For att mojliggora detta krdvs i forsta hand &ndrade skatteregler
som gor aktiefinansieringen till en ndgorlunda billig finansierings-
form, som fdrmedlas av en mangfald institutioner och individer
med bred industriell kompetens, utan att speciella skattebefriade
institutioner behdver komma in i bilden. Det &r n&mligen viktigt
att industriell kompetens kopplas direkt till finansieringen, och
denna finns normalt inte hos de stora, skattebefriade institutionel-
la placerarna. Exakt hur denna koppling skall etableras kan vi
idag frd&n forskningens utgdngspunkt inte sdga mycket om.
Losningarna méste f& provas fram. Det &r darfér som de hinder
som lagstiftning etc idag ldgger pd8 experimenterande verk-
samhet pd kreditmarknaden bor ifrdgasdttas. Likasd fOrutsdtter en
effektiv riskkapitalforsorjning att neutraliteten i bolagsbeskattning-
en aterstélls sdvdl vad gdller sparandet som valet av finansierings-
form och investeringsobjekt. Det &r emellertid naivt att tro att
andamélsenliga 16sningar pd detta organisatoriska problem skall

kunna provas utan att vdgen kantas av misslyckade forsok.

Om en okad andel av samhdllets totala sparande kommer att
styras Over aktiemarknaden i form av riskkapital, kommer konkur-
rensen om sparandet att hdrdna. Sdrskilt drabbar detta statens
och hushdllens uppldning, men de privata spararna far i stéllet
battre betalt for sin insats. Vi har redan konstaterat att detta &r
en nddvidndig fdrutsdttning for att den totala ekonomiska balan-
sen, som krdver ett bdttre ekonomiskt utnyttjande av samhiéllets

totala sparanderesurser, skall 4terstillas.
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NOTER

| Den foérsta, omedelbara konsekvensen av statsfinansernas véx-
ande obalans har varit ett okat efterfrdgetryck pd kapitalmarkna-
dens resurser (se tabell II:1) och som en konsekvens hirav férmod-
ligen (se specialstudie VI) en ridntepddrivande effekt, som i sin
tur vidarebefordrats i form av hdjda forrdntningskrav i fdretagen.
Forst sdnktes med andra ord fdrrantningskraven och nu hdjs de
pd grund av de obalanser som en slarvig hushdllning med landets
kapitalresurser skapat. Vilka konsekvenser en sddan utveckling
- om den f&r fortsdtta - kommer att f& f6r den institutionella or-
ganisationen av den svenska ekonomin diskuteras i kapitel VIIL

Eftersom i denna situation efterfr8gan p& varor och tjdnster inte
hallits tillbaka genom en stram finanspolitik, har en vidxande oba-
lans i rikets utrikesaffdarer uppstdtt. Utlandsskulden har vuxit. For
svenskt vidkommande har detta inneburit att den internationella
réantenivdn allt hdrdare etablerats i den svenska ekonomin. Den
starka tendensen hos den svenska rdntan att ldgga sig Over den
motsvarande internationella niv8n (se figur II:8) markerades sar-
skilt 1 maj 1985 ndr Riksbanken tvingades hoja diskontot med tva
procentenheter. Denna tendens kommer pd samma grunder att
fortsdtta att gora sig gdllande om utlandsskulden tilldts fortsdtta
vixa snabbare dn BNP (se Lars Oxelheims specialstudie). Denna
utveckling har varit d&nnu mer markerad i den danska ekonomin,
som haft ett stSrre och ldngvarigare problem av samma slag.

Detta innebdr att det &dr de internationella finansmarknaderna
som i dag sdtter basrdntan i det svenska kreditsystemet, och att
kreditpolitiken har en ytterst liten marginal neddt att rora sig
inom. Risken &r stor f6r att en stor marginal uppdt mé&ste hallas
for att mota de valutamaiassiga konsekvenserna av en odiscipline-
rad finanspolitik.

2 Se De svenska storforetagen, IUI, Stockholm 1985. Det &r in-
tressant att hdr erinra sig observationen frdn institutets LB79 (se
IUIs Att vilja 80-tal, sirskilt kapitel I), ndmligen att det vildiga
tillskott av subventioner som gick till krisindustrier delvis anvén-
des till finansiering av ldglonsamma investeringar och f&rlustob-
jekt. Medan & ena sidan vdxande osdkerhet och upptrissade l6ner
("kostnadskrisen") héll tillbaka investeringarna i "framtidsindustri-
er", s§ formligen Ostes billiga pengar av statsmakten in i kommer-
siellt helt omdjliga verksamheter. Subventionerna till industrin var
under flera 8r storre &n de samlade investeringarna i maskiner
och anldggningar.

3 Se Eliasson, 1972a, pp 37-38.

% Det &r ldtt att peka p& att den interna férnyelsen inte funge-
rar sd bra under vissa &garkonstellationer, t ex i krisfdretagen
(se Ortengrens specialstudie).
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5 Marknadssystemets fdresprdkare brukar darfdr ofta oroas &ver
brist p& nyfdretagande.

6 Detta avsnitt bygger direkt pd Jagréns specialstudie.

7 Se Industriell utveckling i Sverige. Teori och verklighet under
ett sekel, IUI, Stockholm 1980.

8 Det &r intressant att notera att det bl a &r dessa stodfdretag
som konkurreras ut i de modellsimuleringar 6ver den ndrmaste 10-
drsperioden, som kommer att redovisas i kapitel VI - om de lam-
nas utan subventioner. Detta kan vara ett lampligt memento for
den politik som skall féras om den goda konjunkturen vénder
'1986.

9 Denna slutsats stdds indirekt av observationen i nista kapitel
(avsnitt 2), att en historisk komplementarietet fdreligger mellan
installerat kapital och antalet ingenjorer i produktionen. De senare
representerar dd "kunskaper".

10 Tyvdrr fanns statistik Sver industrins investeringar i maskiner
och anldggningar inte tillgdngliga f6r OECD-Europa alla &r.

11 Se Economic Growth in a Nordic Perspective, IUl m fl, Stock-
holm 1984, sarskilt chapter I.

12 se dven Att vilja 80-tal, IUI, Stockholm 1979, s 204-210, dar
detta problem pdpekas, samt specialstudie av Lindberg.

13 Det bér i detta sammanhang erinras om att denna mekanism
fundamentalt missuppfattades av 60-talets makrostyrda ekonomiska
analys. Man oroade sig intensvt tor den fallande sjdlvfinansierings-
graden i hela industrin (se figur I1I:6A). Man uppmirksammade
dock inte att den industri som hade den hogsta sjdlvfinansierings-
graden var textilindustrin, som d& hade mindre goda framtidsutsik-
ter och pd goda grunder ldt bli att investera, samt "tog ut" peng-
ar i stéllet,





