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Kan industrin

finansiera

sina investeringar?

Av Goran Eriksson och Bo Lindorn

I IUIL:s langtidsbedomning for 1975—80 beridknas industrins investe-
ringsvolym 6ka med 7 procent per ar i det for industrin mest expansiva
alternativet. Realismen i dessa prognoser sammanhianger med de finan-
siella konsekvenserna. Skulle foljden bli en radikalt férsamrad finansie-
ringssituation med kraftigt 6kad skuldsittning ar det langt ifran sakert
att prognoserna kommer att realiseras. Denna artikel diskuterar nirmare
olika finansiella alternativ och forutsattningarna for att realisera

prognoserna.

I tidigare langtidsutredningar har man
nistan enbart dgnat sig at att géra prog-

oser for industrin i reala termer. Hur de
pedémda investeringarna skulle finansie-
ras, har man ej dgnat nagon stdrre upp-
maérksambet.

Den finansiella situationen dr av avgo-
ande betydelse for industrins faktiska ut-
veckling. Det ar troligt att foretagens mot-
vilja till en hog skuldsittning dr sa stark
att det kan ifragasittas om de reala prog-
noserna realiseras i det fall produktions-
och investeringsprognoserna vid sannolika
prisantaganden skulle ge en radikalt for-
samrad finansieringsbild, I IUI:s senaste
langtidsbedomning har déarfér den reala
kalkylen for svensk industri sammankopp-
lats med en enkel finansiell prognosmo-
dell. (IUI:s langtidsbedémning 1976. Ut-
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vecklingsvdgar for svensk ekonomi fram
till 1980. Industriens Utredningsinstitut,
Stockholm 1976, kap 14.) Denna inneh&l-
ler kalkyler 6ver industrins finansiella spa-
rande, dvs visar industrins formiga att
sjalv generera medel till sina materiella
investeringar. Kalkylerna visar samtidigt
industrins behov av finansiella medel fran
andra sektorer 1 ekonomin.

Man kan Ska rintabiliteten p& eget ka-
pital genom att dka upplaningen si lange
totalrdntabiliteten &verstiger lanerdntan
och dessa bada variabler ar oberoende av
upplaningen. Detta innebdr att differen-
sen mellan totalrdntabiliteten och laneran-
tan spelar en visentlig roll for det egna
kapitalets rintabilitet.

Rintabiliteten pa det egna kapitalet dr
en viktig bestdmningsfaktor till kapitaltill-
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vaxten. En héjd rdntabilitet 6kar det egna
kapitalets tillvaxt, fraimst genom den di-
rekta effekten pa vinstnivn, men kan
ocksa tdnkas ha en positiv effekt pa kapi-
talbildningstakten via ett sinkt utdelnings-
krav. En 6kad kapitaltillvixt kan vidare
uppnas genom en hdjning av nyemissions-
kvoten eller genom en sankt vinstskatte-
sats. Dartill kan kapitalet vixa pa grund
av icke realiserade virdedkningar péd an-
laggningstillgangar.

Sparande och upplaning
IUI:s langtidsbedémning har byggts upp
kring tvad huvudalternativ. I det ena alter-
nativet prioriteras den offentliga konsum-
tionen, medan det andra har en stark in-
riktning mot privat konsumtion.

Fran huvudmodellen far vi att fordd-
lingsvardet, l6nesumman och bruttoinves-
teringarna (exkl lager) berdknas 6ka med
1 genomsnitt 11,7, 11,7 respektive 14,6
procent per ar under perioden 1974—
1980 i det industriexpansiva alternativet.

Motsvarande siffror i det offentlig-expan-

siva alternativet ar 10,4, 10,4 respektive

10,1 procent, Av tabell 1 framgér hur
féradlingsvarde, bruttosparande och brut-
toinvesteringar utvecklas mellan 1970 och
1980. Diar visas dven det finansiella spa-
randet, varmed avses skillnaden mellan
bruttosparande och bruttoinvesteringar.
For att 1 viss man eliminera konjunktu-
rella variationer betraktar vi genomsnitt-
liga virden pd variablerna for fyradrspe-
rioden 1970—1974. Hogkonjunkturaret
1974 var loneandelen 72 procent, och
prognosen ger oférandrad andel till 1980.

De olika utvecklingsalternativen leder
till helt olika nivaer pa det finansiella spa-
randet, som dock i bada fallen 4r nega-
tivt. Detta innebdr att andra sektorer mas-
te tillskjuta finansiella resurser till indu-
strin for att denna skall kunna genomféra
sina materiella investeringar. I det indu-
stri-expansiva alternativet krdvs drygt 5
miljarder kr mer 4n i det offentlig-expan-
siva alternativet.

Olikheterna i finansieringssituationen
framgar dven av sjdlvfinansieringsgraden.
1 det expansiva fallet 4r denna i stort den-
samma som 19701974, medan en lang-
sammare industriexpansion medfor att

.Tabell 1. Investeringar och finansielit sparande 1970—1980

Miljarder kronor

1980
Genomsnitt Offentlig- Industri-
per ar expansivt expansivt
1970—1974 alternativ alternativ
(1) Foradlingsvarde (FV 49,8 122,8 132,1
(2) Loneandel ‘ 0,75 0,72 0,72
(3) Bruttooverskott FV (1-l6neandel) 12,5 34,4 37,0
(4) Bruttosparande ’ 8,9 23,4 252
(5) Bruttoinvesteringar 12,9 29,4 36,5
(inkl lagerinvesteringar) .
(6) Finansiellt sparande (4)—(5) —4,0 —86,0 —11,2
(7} Investeringar i finansiella tillgangar 51 12,2 17,3
(8) Behov av extern finansiering o1 18,2 28,5
®+()
(9) Nyemissioner 0,4 1,3 1,5
(10) Nettouppléningsbehov (8)—(9) 8,7 16,9 - 27,0
(11) Sjalvfinansieringsgrad (4)/(5) 69,0 % 79,7 % 69,2 %
(12) Marginell soliditet 43,0 % 53,1 % 40,8 9%
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Tabell 2. Industrins kapitalstruktur 1965—1980

Miljarder kr
1980
1965 1973 1974 Offentlig- Industri-
. expansivt alt expansivt alt
1. Materiellt kapital 49,7 93,2 110,5 2198 2408
2. Finansiellt kapital 15,7 48,3 579 121.,3 1341
3. Skulder 219 69,4 84,6 169,5 201,3
4. Eget kapital 434 722 83,8 171,6 173,5
5. Totalt kapital = 65,3 1416 168,4 341,2 374,8
() +2)=3)+4)
6. Finanskvot = (2)/(1) % 32 52 52 55 56
7. Soliditet = (4)/(5) % 66 51 50 50 46 .
8. Korrigerad soliditet %, 48 37 36 36 33

Anm: For att underlatta jamférelsen med andra publicerade soliditetsméatt redovisar vi &ven ett
korrigerat matt, dar vi lagt endast halva det obeskaitade kapitalet i det egna kapitalet. Ut-
vecklingsménstret blir dock detsamma fér den okorrigerade soliditeten.

sjdlvfinansieringsgraden f{orbattras klart.
Samma ménster finner man i den margi-
nella soliditetens utveckling. Férbittringen
i det offentlig-expansiva alternativet ar for
detta matt relativt sett nagot storre.
Behovet av extern finansiering fis som
skillnaden mellan investeringar i finansiel-
la tillgdngar och det finansjella sparandet
(summan av absolutbeloppen). Industrins
totala upplaningsbehov fis om man fran
denna summa drar nyemissionerna. Vi ser
att uppléningsbehovet 1 det industri-ex-
pansiva alternativet dr ungefdr 10 miljar-
der kr eller ca 60 procent storre dn i det
offentlig-expansiva alternativet.

Kapitalstruktur

Utvecklingen av industrins kapitalstruktur
framgar av tabell 2. Mellan 1965 och
1973 &kade upplaningen snabbare dn det
totala kapitalet (med 15,5 procent mot
10,2 procent per ar), vilket medférde att
industrins soliditet férsiémrades markant.
Denna sinkning kan vara nagot som fore-
tagen tvingats acceptera for att kunna rea-
lisera mer langsiktigt faststdllda investe-
ringsplaner. Under samma period har
dock de finansiella tillgdngarnas andel av
de totala tillgAngarna okat, vilket tillsam-
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mans med ett Skat utbud av {6rménliga
krediter skulle kunna tala {or att féretagen
sjalva valt att sinka sin soliditet utan att
vara direkt tvingade. I de bdgge prognos-
alternativen berdknas de finansiella till-
gangarna fortsdtta att vdxa snabbare an
de materiella. I alternativet med en snabb
expansion av den offentliga sektorn stiger
soliditeten néagot, medan det industriex-
pansiva alternativet medfér en fortsatt so-
liditetssankning.

Sankt rantabilitet

Vid betraktande av réntabilitetstalen i ta-
bell 3 skall man vara medveten om att
vart vinstméatt ej inkluderar icke realise-
rad viardestegring i anldggningar. Avskriv-
ningarna berdknas dock utifrin &ateran-
skaffningsvirden. En viss forbittring av
totalrdntabiliteten har intraffat mellan slu-
tet av 1960-talet och bérjan pa 1970-talet.
Under hdgkonjunkturaret 1974 var den
ndra 9 procent, vilket 1&g markant Gver
genomsnittet 6,0 procent mellan &ren
1970—1973. Prognosen ger en fortsatt hog
totalrdntabilitet, dock ej fullt s& hég som
1974 &rs. Ar 1980 blir den 8,0 procent i
lagalternativet och 8,1 procent i hogalter-
nativet.
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Rintabiliteten pa det egna kapitalet
fore skatt har historiskt okat dnnu snab-
bare 4n totalrdntabiliteten. En viktig an-
ledning torde vara den hidvstangseffekt
som upplaningen medfér, dvs att en viss
given uppgdng i totalrdntabiliteten vid
oférandrad lanerdnta resulterar i en storre
héjning i det egna kapitalets rantabilitet.
Denna positiva havstangseffekt har f{or-
starkts av den S6kning som samtidigt skett
1 skuldkvoten, men ocksd ddmpats pa
grund av att laneridntan stigit med ett par
tiondels procentenheter.

Hogkonjunkturaret 1974 beraknas réan-
tabiliteten pa eget kapital fore skatt vara
12,3 procent, Prognosen ger fér 1980 en
sankning till 10,5 procent i det offentlig-
expansiva alternativet och till 11,1 procent
i det industri-expansiva alternativet.

Hojd skuldkvot?

I det offentlig-expansiva alternativet sjun-
ker skuldkvoten med ett par procentenhe-
ter. Samtidigt sdnks rédntabiliteten pa to-
talt kapital med knappt en procentenhet.
Vi ser ocksd att sinkningen av det egna
kapitalets rantabilitet blir stérre pa grund
av den ovan niamnda havstangseffekten.

Rintabiliteten 1980 ligger dock klart dver
genomsnittet fér perioden 1965—1974.
Enligt var bedomning synes det offentlig-
expansiva alternativet inte medféra nagra
svarigheter for industrin att klara finan-
sieringen av sina investeringar.

Detta galler diremot icke det industri-

. expansiva alternativet, dir investeringsvo-

lymen berzknas oka med 7 procent per ar
eller 14,6 procent per ar i l6pande priser,
och totalrdntabiliteten ligger klart over
den genomsnittliga nivan 1965—1973,
dock ej pa 1974 ars hoga niva. Skuldkvo-
ten kommer att Ska med ca 15 procent-
enheter till 1980. D& upplaningen i for-
hallande till det totala kapitalet dven hit-
tills stigit kraftigt, ar det inte osannolikt
att man nu natt en skuldsdttningsgrad
som.foretagen knappast ar villiga att hoja
ytterligare. Vi har darfér for det industri-
expansiva alternativet utfért kalkyler un-
der forutsidttning att soliditeten inte Znd-
ras. Vi finner att soliditeten kan bibehallas
endast genom en avsevdrt langsammare
16nedkningstakt. Lonen skulle inte fa stiga
snabbare 4n med ca 7 procent per ar mel-
lan 1974 och 1980. Detta skulle betyda en

sankning av l6neandelen till en niva under

Tabell 3. Industrins réntabilitet p4 totalt och eget kapital 1970—1980

Procent
Genomsnitt per ar 1980
1970—1973 1974 Offentlig- Industri- -
expansivtalt expansivt alt
1. Totalrantabilitet fére skatt (Rr) 6,0 89 8,0 81
2. Laneranta (i) 4,91 5,51 5,51 55
S
3. Skuldkvot < E 0,90 1,01 0,99 1,16
4. Rantabilitet p& eget kapital '
fore skatt;
: S
Re = Rr + (Rt—i¢) B - 6,9 12,3 10,5 1.1

1) Den upplaning som prognosen avser ar den som kommer frdn andra sektorer i ekonomin. |
likhet med de berékningar som gérs fér hela ekonomins olika sektorer inréknas ej latenta skatte-
skulder. Laneréntesatsen har visat en stigande trend. D& den ldnga rantan sannolikt bibehaller sin
héga nivéd samtidigt som industriféretagen 6kar emissionerna av obligationer till denna héga ranta
viljs ett varde nagot 6ver trenden och laneréntesatsen antas bli 5,5 procent fér prognosperioden.
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60 procent 1980, samtidigt som det skulle
innebdra att avkastningen pa eget kapital
efter skatt 1980 skulle ndra nog behdva
férdubblas. Vi tror inte att en sidan ut-
veckling dr mojlig.

En héjning av skuldkvoten med 5—10
procentenheter kan darfér anses mer san-
nolik. Det Skade inslaget av institutionella
placerare med relativt héga utdelnings-
krav medfor att det ej ar troligt att in-
ternfinansieringsgraden kan hdjas genom
att vinstutdelningsprocenten sénks. Det
finns dirfér anledning att stélla sig tviv-
lande till att den berédknade investerings-
okningen kan forverkligas om foretagens
lénsamhetsutveckling ej blir mer gynnsam.
Detta resonemang bygger pa att det ej
sker nagra storre férdndringar 1 utbudet
av krediter till industrin. Om industrin
skulle beredas ett stort utrymme pa kapi-
talmarknaden péa férmanliga villkor 4r det
ej uteslutet att foretagen dnda kommer att
forverkliga investeringsprognoserna vid
den kalkylerade ridntabiliteten.

Skatte— eller vinstmedel ?

I véra kalkyler har vi pekat pa rantabili-
tetens centrala roll foér finansieringen av

306

industrins expansion. Rintabiliteten pa-
verkar savil foretagens mojligheter att
internt skapa erforderliga medel som de-
ras mojligheter att attrahera nytt kapital

~ genom upplaning eller nyemissioner.

-Man far ej heller glémma att det finns
ytterligare en vidg att finansiera industrins
expansion. Den géir via en fortsatt 6kning
av de statliga transfereringarna till fore-
tagssektorn. Staten kan satsa riskvilligt ka-
pital med lagt forrantningskrav, eventuellt
i kombination med investeringsbidrag,
subventioner och lan etc. Det betyder att
kravet pa en rintabilitetsforbattring blir
mindre. Lonernas andel av industrins for-
adlingsvarde kan ddrmed hallas uppe,
men lontagarna kommer via statliga skat-
ter och avgifter att aterbetala en del av
16nen till foretagen.

Ett storre inslag av skattefinansierad in-
dustriexpansion betyder sannolikt att
tyngdpunkten alltmer skulle forskjutas mot
selektiv industripolitik. Detta kan minska
effektiviteten i anvidndningen av kapital-
resurserna och ddrigenom paverka pro-
duktiviteten. Produktivitetsutvecklingen 1
industrin kan darfor inte ses isolerad fran
finansieringssittet.
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