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finansiering

Av Lars Wohlin

Man kan ldgga tvd huvudaspekter pa re-
lationen mellan industrin och affidrsban-
kerna. Den forsta giller penningpolitikens
satt att fungera. Riksbanken soker att via
affirsbankernas utlaning péverka indu-
strins investeringar fOr att oka efterfragan
i lagkonjunkturer och halla tillbaka den
i hégkonjunkturer, En viktig fraga ar hir
om det skett sidana langsiktiga fordnd-
ringar 1 relationen industri—affarsbanker
som gor den traditionella penningpoliti-
ken som den hittills bedrivits i Sverige
foraldrad.

Den andra aspekten giller om det skett
nagon forandring i affirsbankernas infly-
tande p& kapitalresursernas fordelning

inom industrin, Kapitalmarknadens upp-
gift brukar sdgas vara att fanga upp 6ver-
skottssparande i olika sektorer och fore-
tag och sedan fordela det pa sadant sitt
att de mest rintabla investeringarna ge-
nomfors, Affiarsbankernas satt att fordela
krediter till olika industriféretag kan tin-
kas inverka pa industrins effektivitet.
Min diskussion begrinsas hir till fragan
om industrins f{inansiering och relation
till affirsbankerna medan 6vriga delar av
niringslivet lamnas ddrhdn, Denna av-
gransning kan motiveras med att indu-
strin utgor i stort sett vad som kan kallas
den konkurrensutsatta sektorn, vars pris-
niva bestdmts internationellt och som sva-
rar for ca 85 procent av den totala expor-
ten av varor och tjadnster, Pa grund av in-
dustrins utlandsinriktning &r det i hog

december.
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LARS WOHLIN dr chef for Industrigns Utrednings-
institut. I denna artikel, som dr en redigera
kortad version av huvudféredraget vid bankforeningens
arsmote den 26 oktober, tar Wohlin upp bankernas
makt och inflytande Sver industrins finansiering. Fil
kand Bo Lindérn, IUI, har bidragit med insamling och
sammanstdllning av statistiken. Det ursprungliga fore-
draget och den efterfoljande debatten publiceras som
nr 102 ¢ bankforeningens skriftserie som utkommer i

och for-
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grad via industrin som de internationella
konjunktursvingningarna fortplantar sig.
De konjunkturpolitiska atgirderna ir dir-
for starkt inriktade pa industrin.

Andel av kapitalbildningen

Industrins investeringar inklusive lagerin-
vesteringar utgjorde i genomsnitt ca 23
procent av de totala bruttoinvesteringar-
na i Sverige under perioden 1968—1972.
Exklusive lagerdkningen stannar andelen
vid ca 19 procent. Under férsta hilften
av 1960-talet 1ag denna andel ett par pro-
centenheter hogre. Nedgangen har skett
inom ramen fér en oférindrad bruttoin-
vesteringsandel (ca 25 procent) av BNP.
Industriinvesteringarna uppgar till ca 5
procent av BNP.

Industrin tar en férhallandevis liten an-
del av kreditmarknaden i ansprak {or sina
investeringar. Under perioden 1968—1972
utgjorde industrins nettoupplaning endast
12 procent av det totala kreditutbudet.
Inkluderas #ven aktiefinansieringen blir
andelen 13 procent.

Industrins relativt begrinsade andel av
den totala kapitalbildningen i landet och
av kapitalmarknaden goér att dess inves-
teringsutrymme &r mycket elastiskt, sett
fran resurssidan. Det behévs endast mind-
re neddragningar av tillvixttakten i de
ovriga sektorernas — bostadsbyggandet,
kommunerna, staten — investeringsbehov
for att ge utrymme fér betydande inves-
teringsokningar inom industrin, Nagra
sndva granser for industrins investerings-
6kning, som hérrér fran tillgingen pa ex-
ternt kapital, behéver darfér inte fore-
ligga. Det ar politiskt sett knappast nagon
svar uppgift att 6verflytta de investerings-
resurser som behovs till industrin.

Minskad soliditet

Manga studier har visat pad den starkt
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sjunkande soliditeten i svensk industri un-
der andra hilften av 1960-talet, Medan
industrins kapitaltillgdngar — finansiella
och reala — 6kade med 8 4 9 procent per
ar 1 l6pande priser, 6kade skulderna med
ca 13 procent per &r. Omsittningen har
vixt 1 en takt av ndra 10 procent per ar.
Vixer skulderna snabbare 4n tillgangarna
sjunker soliditeten.

Det &ar dock intressant att notera att
foretagens finansiella tillgangar har vixt
lika snabbt som skulderna och siledes be-
tydligt snabbare #n den reala kapitalvo-
lymen i maskiner, byggnader och iager.
Det har med andra ord skett en kraftig
férindring i sammansittningen av indu-
striféretagens tillgangar sa att de finan-
siella tillgngarna nu véger tyngre.

Man kan se ett foretags totala till-
gangar som en investeringsportfolj, sam-
mansatt av tillgdngar med olika framtida
intdktsstrommar och risker. En féretags-
ledning torde vara mer bendgen att be-
lana en portf6lj med hogre andel tillging-
ar med korta loptider och mindre risk.
Belaningsbarheten ar ocks& hégre om man
ser det fran kreditgivarnas synpunkt. Obli-
gationer kan tex beldnas till betydligt
hégre kurs dn aktier. Detta skulle kunna
vara en av férklaringarna till den sjun-
kande soliditeten under observationsperio-
den.

Industrins skuldstruktur

LAt oss forst titta pad foretagens externa
finansiering. I tabell 1 anges industrins
totala utestdende skuld 1 slutet av &ren
1966 och 1971. Ar 1966 ar det forsta aret
som finansstatistiken ger en nagorlunda
fullstindig bild av industrins tillgdngar
och skulder., Om man kompletterar fi-
nansstatistikens uppgifter med kapital-
marknadsdata om industrins uppléning
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Tabell 1. Svensk industris skuldstruktur 1956 och 1971
Utestédende skuld i slutet av respektive &r, miljarder kronor

1966 1971
mdr kr Andel mdr kr Andel
i procent i procent
Handelskrediter 11,3 28 18,7 25
Koncernskulder?) 3,5 8 6,4 8
Pensionsskulder 45 1" 6,5 9
Skatteskulder 1,7 4 3,2 4
Loneskulder 1,3 3 2,8 4
Summa "automatiska’ krediter 223 54 37,6 50
Kreditmarknadsskulder till Sverige 12,9 31 23,8 31
Skuld till utlandet?) 1,0 2 50 7
Ovriga skulder 5,3 13 8,7 12
Totala skulder 415 100 75,1 100
1) Alla skulder (och fordringar) mellan svenska och utléndska moder- och dotterbolag
2) Exkl koncernskulder och handelskrediter till utlandet
Kélla: Finansstatistiken
framtrader en intressant bild av industrins  lektivanstdllda — kommer pensionsskul-

skuldstruktur.

Den totala utestdende skulden 1971
uppgick till ca 75 miljarder kronor. Ar
1966 var den 41,5 mdr kr. Det innebir en
relativ 6kning med ca 80 procent, Skul-
derna kan delas upp i vissa huvudkate-
gorier. Den forsta kategorin har jag kallat
“automatiska’” krediter. Hit hoér handels-
krediter, koncernskulder, pensionsskulder,
skatteskulder, loneskulder, dvs upplupna
e] betalda loner, semesterersittning och
dylikt. Denna typ av upplaning kréver
inte forhandlingar med langivare p& sam-
ma sitt som de lan som tas upp pa den
organiserade kreditmarknaden. De kraver
inte samma typ av formella sikerheter.

De automatiska krediterna svarade for
lite 6ver halften av den totala uppléning-
en 1971. Andelen var nagot hdgre ar
1966. Pensionsskulderna har vuxit lang-
sammare dn de 6vriga skulderna i denna
kategori. Genom ITP och det nya STP
— sdrskild tilldggspensionering fér kol-
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derna att fortsdtta att dka och vara en
inte oviktig finansieringskélla for svensk
industri.

Skatteskulden, som inkluderar alla upp-
lupna ej betalda sociala avgifter, vixer
ocksd snabbt genom den stigande andel
av l6nen som betalas 1 form av sociala av-
gifter och arbetskraftsskatter. Aven 16ne-
skulderna har vuxit mycket snabbt.

Industrins skuld till den organiserade
svenska kreditmarknaden uppgar till ca
en tredjedel av industrins totala uppla-
ning. Denna andel har varit oférandrad
sedan 1966, Tillvaxttakten fér denna typ
av upplaning har siledes varit densamma
som den totala upplaningen.

Som framgatt av denna genomgang be-
star en betydande del av industrins ut-
och inlaning av inbdrdes krediter mellan
foretagen. (Om man drar industrins han-
delskrediter till utlandet — fordringar och
skulder — fran de totala utestdende han-
delsfordringarna och handelsskulderna far
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Tabell 2. Industrins uppléning pa den svenska kreditmarknaden 1966 och 1972
Stocken utestdende lan vid slutet av respektive ar, miljarder kr

1966 1972
mdr kr Andel mdr kr Andel
i procent i procent

Affarsbank exkl aterlan 50 39 6,4 24
Aterlan fran AP 0,6 5 2,0 8
Forsékringsbolag 2,0 16 2,8 1
”Specialinstitut” 1,0 6 53 19
darav

Lokaliseringslan 0,1 11

investeringsbanken 0,0 1,1

Industri- och Foretagskredit 0,4 1,5

Exportkredit 0,3 1,3

Statens industrilanefond

mm 0,2 0,3
Ovriga kreditinstitut!) 1,0 8 25 9
Obligationer (svenska)?) 3,3 26 76 30
Summa lan 12,9 100 26,6 100

1) Inklusive bl a hypoteksinstituten

2) Obligationsskulden till den internationella kapitalmarknaden har &kat fran 0,6 mdr kr (1966) till

1,5 mdr kr (1972)

Kéllor: Finansstatistiken (SCB), kreditmarknadens statistik (Svenska Bankféreningen) och utred-

ningar inom |Ul

man fram handelsfordringarna och han-
delsskulderna gentemot den svenska mark-
naden. Nettot av Aterstiende poster gav
en skuld till andra svenska sektorer pa ca
3 miljarder ar 1971, Forfaringssittet byg-
ger pa fdrutsdttningen att industrins han-
delskrediter och handelsskulder inom Sve-
rige till &vervidgande del sker inom indu-
strin. P4 samma sitt har jag nettat kon-
cernfordringar och koncernskulder.) Den
inbordes kreditgivningen mellan {oretagen
— savil mellan svenska foretag 1 samma
koncern som mellan oberoende ftretag
och koncerner inom Sverige — skulle en-
ligt berdkningssittet ovan uppgé till ca en
tredjedel av de totala skulderna.

Den snabbt 8kande inbdrdes kreditgiv-
ningen inom svensk industri och interna-
tionaliseringen av svensk industri med &t-
foljande ©kning av utlindska fordringar
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och skulder har bidragit till en uppblas-
ning av industrins finansiella tillgangar
och skulder. Till grund for en sddan in-
tern kreditexpansion maste givetvis ligga
en Okning 1 nettoupplaningen fran kre-
ditmarknaden och/eller andra sektorer.
Den interna kreditexpansionen ger en
storre forsdmring i de enskilda foretagens
soliditeter dn vad som skulle framkomma
i en konsoliderad balansrdkning f[6r hela
industrin. Detta kan forklara en del av
den registrerade sdnkningen av soliditeten.

Var lanar industrin?

Varifrdn linar d& industrin pa den orga-
niserade svenska kreditmarknaden? Detta
visas i tabell 2. Den totala skulden 1972
uppgick till 26,6 miljarder kronor, Av den
totala utestdende lanestocken svarade af-
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farsbankerna, exklusive aterlanen fran AP-
fonden, fér 24 procent, Ar 1966 var den-
na andel 39 procent. Nedgéngen blir inte
lika omfattande om man rdknar in AP-
lanen i affirsbankernas utléning (frdn 44
till 32 procent), eftersom dessa mer 4n
tredubblats under sexarsperioden.

?Specialutlaningen”

Sarskilt markant dr Skningen av vad jag
kallat specialutlaningen, dvs sddan utla-
ning som kommer fran statliga eller halv-
statliga kreditgivningsinstitut eller institu-
tioner, De viktigaste dr lokaliseringslanen,
Investeringsbanken och Industri- och Fo-
retagskredit. Jag har inte lyckats fanga
upp alla kreditkdllor av denna karaktar.
Saledes dr inte omfattningen av kommu-
nernas kreditgivning till féretag kdnd. Den
utestdende laneskulden fran dessa institu-
tioner hade i slutet av 1972 natt upp till

Tabell 3. Industrins externa finansiering
fran svenska kreditmarknaden
Genomsnittlig nettouppldning per ar

1968—1972
Milj kr Andel i
procent
Affarsbanker exkl
aterlan 270 10
Aterlén fran AP-fonden 240 9
Forsakringsbolag 150 6
Specialinstitut 800 30
Ovriga kreditinstitut 300 "
Obligationer (svenska) 660 24
Summa extern
uppléning 2 420 90
Nyemissioner (netto) 240 10
Summa extern finansie-
ring fran kreditmarkna-
den 2 660 100
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en nivd inte langt fran affiarsbankernas
totala utlaning till industrin.

Stock-flode

I tabell 2 betraktade vi endast stock-stor-
heter. Det dr dven av betydelse att se pa
nettoflodet av krediter, dvs differensen
mellan stockarna. I tabell 3 visas det ge-
nomsnittliga arliga nettoflodet av kapital
till industrin fran den svenska kreditmark-
naden for femarsperioden 1968—1972.

I genomsnitt tillférdes industrin 2,6
miljarder kronor per ar. Tio procent av
detta belopp utgjordes av nyemissioner
(kontanta). Av aterstoden 2,4 miljarder
kronor, dvs kreditdelen, svarade affirs-
bankerna fér ca 11 procent. Aterlénen
fran AP-fonden svarade f6r ungefir sam-
ma andel. Den laga andel i nettoflodet,
som affarsbankerna haft sedan mitten av
1960-talet ger naturligtvis ocksd en lag
stockandel. Eftersom nettoflédesandelen
pa 11 procent ligger betydligt ldgre &n
stockandelen (24 procent) kommer stock-
andelen att fortsdtta att sjunka, Det &r
detta som gor det ganska ldtt att prognos-
tisera en fortsatt nedglng i affdrsbanker-
nas stockandel av industrins totala upp-
laning pa kreditmarknaden.

Korta och langa lan

Affarsbankerna svarar alltsd for 24 pro-
cent av industrins utestdende lan pa kre-
ditmarknaden och 11 procent av nettofls-
det, Eftersom endast en tredjedel av in-
dustrins lanefinansiering kommer fran kre-
ditmarknaden betyder det att affirsbanks-
lanen, exklusive aterldnen, uppgar till en-
dast 8 procent av industrins skulder och
3 a4 4 procent av dess nettofinansiering.
Om man réknar bort den inbdrdes kredit-
givningen inom industrin som svarar for
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Diagram 1: Affarsbankernas ut- och inla-
ning till resp fran industrin
1962—1972

Miljarder kronor
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1962 64 66 68 70 1972 Ar

Anm: Inlaningen &r uppskattad pa grundval av

Bankinspektionens uppgifter om industrins in-

l&ning pé konton >100 000 kr

Kallor: Inlaning Kungl Bankinspektionen
Utlaning Svenska Bankféreningen

ca en tredjedel av industrins utestiende
lan, stiger dessa andelar till 12 respektive
5 a 6 procent.
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Affdrsbankernas utlaning fyller givetvis
en annan funktion 4n de 6vriga kredit-
férmedlande institutens. Bankerna ldmnar
korta krediter som skall anvindas under
det att investeringsprojektet genomfors
eller att foretaget byggs upp. Forst nir
detta dr klart finns forutsdttningar for att
lyfta av dessa investerings- och uppbygg-
nadskrediter och fa dem ersatta med
langa 1an. Affirsbankernas andelsminsk-
ning kan dérfér ses som en f6ljd av en
forskjutning av industrins upplaning mot
langa lan eller av att affirshankernas ut-
laning blivit mer kortsiktig. Enligt vad
jag forstatt har affirsbankerna sokt for-
korta amorteringstiderna pa sina lan till
foretagen. Det skulle betyda att deras roll
som investeringsbanker minskar.

Eftersom affarsbankernas uppgift dr att
ge korta krediter borde man Hven titta
pa bruttoutldningen och inte bara pa stoc-
ken utestdende [&n eller nettofléden. Det
finns en statistik som anger nyutlaningens
storlek 1 affdrsbankerna, vilket ungefér
motsvarar vad man ldgger 1 begreppet
bruttoutldning. I nyutldningen inrdknas
inte den fdrlingning av utestaende kre-
diter som sker mer eller mindre auto-
matiskt. Nyutldningen dr dock tyvarr inte
uppdelad p& olika sektorer. Enligt stati-
stiken uppgick nyutlaningen ungefir till
ca en femtedel av affdrsbankernas totala
utestdende lan. Det betyder att den ge-
nomsnittliga amorteringstiden pa lanen
skulle vara ca fem ar, Spridningen i 16p-
tid mellan olika typer av krediter torde
dock vara stor.

Inlaningen fran industrin

Hittills har jag behandlat affirsbanker-
nas utldning till industrin. Vid en diskus-
sion av relationerna mellan industrin och
affarsbankerna finns det skdl att dven

Ekonomisk revy - 10 - 1973



titta pa affdrsbankernas inlaning frén in-
dustrin. Statistiken Sver denna innehaller
uppgifter frin Bankinspektionen om indu-
strins inladning pa konton &ver 100 000
kronor. Av bankernas totala inlining p&
sddana konton svarar industrin fér 20 3
30 procent. Jag har antagit att industrins
andel av inliningen p& konton under
100 000 uppgar till tva tredjedelar av in-
dustrins andel &ver 100 000 kronor. Av
diagram 1 framgar utvecklingen av ban-
kernas totala inlaning fran industrin, be-
raknad pa angivet sdtt, samt affarsban-
kernas utlaning inklusive och exklusive
aterlanen.

Affiarsbankernas inlaning har wvuxit
snabbare 4n deras utlaning, exklusive dter-
lanen. Skillnaden inklusive aterlanen ar
dock inte si stor. Affdrsbankerna svarar
for den helt dvervigande delen av indu-
strins betalningsformedling. Vid interna-
tionella betalningar dr de praktiskt taget
helt utan konkurrens. Det 4r ddrfor na-
turligt att bankerna har hand om indu-
strins likvida medel. P4 inlaningssidan
finns inte lika stark konkurrens med and-
ra institut som pa utlaningssidan, Det
finns darfor skdl att tro att inlaningen
kommer att fortsdtta att vdxa snabbare dn
utlaningen.

I diskussionen om kundrelationen mel-
lan bank och foretag spelar, sévitt jag
forstar, foretagens inlaningsmonster och
bankens forrantningsmdojligheter pa insat-
ta medel en allt viktigare roll. Redan idag
ar industrin sannolikt en storre l&ngivare
till affirsbankerna &n vad dessa &r till in-
dustrin, Atminstone tror jag att det kom-
mer att bli s&, om inte det sker en vasent-
lig uppmjukning av valutaregleringen,
som tillater {6retagen att halla kassor i ut-
lindska banker i storre utstrickning. Af-
farsbankerna kommer d& att fa ett inla-
ningsoverskott fran industrin — 1972 var
detta mycket stort — som de kan lana
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ut till andra sektorer. Visserligen svinger
inldningen av olika skal mycket kraftigare
an utldningen, varfor den kriver en hog
likviditet i bankerna. Blir inlanings6ver-
skottet tillriackligt stort kan det dock bilda
basen f6r en meddellang utléning 4ven
till andra sektorer, tex till staten eller till
de enskilda hushéllen.

Penningpolitikens verkningar

Vilka konsekvenser {or penningpolitiken
kan nu de pavisade férskjutningarna i af-
farsbankernas roll tiankas ha.

Det konjunkturella samspelet mellan
industrin och kreditmarknaden belyses i
diagram 2 som visar den érliga nettodk-
ningen I industrins upplaning pa den or-
ganiserade svenska kreditmarknaden. Av
diagrammet ser man att Skningen ir storst
aren efter konjunkturtopparna 1966 och
1971. Det sker en betydande likviditets-
uppladdning under lagkonjunkturerna.

Diagram 2: Industrins nettouppléning péa
den organiserade kreditmark-
naden &r 1964—1972

Genomsnitt
Miljarder kr 1969—1972
2,5
Ar )
4 , 2
=
Genomsnitt
3 1964—1967
1,5 I
—
2 —T—l =
1
0 N

4
1964 65 66 67 68 69 70 71 72 Ar
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Under hégkonjunkturaren 1964 och 1965
samt 1969 och 1970 var 6kningen mindre.

1970 ars erfarenhet

Lat oss se pa vad som hidnde 1969 och
1970. Vi fick i Sverige en exempellost
hard kreditatstramning. Affdarsbankernas
utestdende lan till industrin (exklusive
aterlanen) sjonk mellan november 1969
till november 1971 med ca 400 miljoner
kronor eller med ca 6 procent av stocken.
Detta var en ganska stark nedskidrning
jami{ort med den expansion av affarshan-
kernas utlaning som annars hade blivit
foljden. Industrins uppléningsbehov steg
kraftigt for att finansiera den rekordarta-
de lagerdkningen och det ¢kade behovet
av rorelsekapital, som den kraftiga omsatt-
ningsexpansionen kravde.

Industrin ¢kade dock sin upplaning to-
talt med ndra tio miljarder kronor, varav
1,5 miljarder kom, som framgar av dia-
gram 2, frAn kreditmarknaden, Det ir
egentligen ett ganska markligt faktum att
industrin kunde O6ka sin nettoupplaning
med inte mindre &n 1,5 miljarder kronor
niar Riksbankens politik gick ut pé, och
lyckades, att skdra ned affdrsbankernas
utldning. Varifrdn kom denna utlanings-
Okning pa 1,9 miljarder?

Den storsta okningen, inte mindre dn
en miljard kronor, kom fran utlaningen
fran specialinstituten. I viss man skedde
sdkerligen denna Okning fér att motverka
uppkommande konsekv: :~r av den harda
kreditpolitiken. Déarmed vill jag dock inte
pasta att det skulle ha funnits en &ver-
gripande medvetenhet om detta samspel.
En viss 6kning skedde ocksd pa obliga-
tionssidan. Aven Aterlinen fran AP-fon-
den okade. Dessa paverkas siledes inte pa
samma sdtt av kreditregleringarna. Detta
ar skidlet till att jag hela tiden behandlat
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dem separat fran affirsbankernas 6vriga
utlaning.

Man kan sammanfattningsvis konstate-
ra att det skedde en betydande Skning av
upplaningen utanfér den svenska kredit-
marknaden. Det var i synnerhet den in-
bordes kreditgivningen som 6kade. Dirtill
kom en stark 6kning i upplaningen utom-
lands pa nira 2 miljarder kronor. Detta ar
naturligt och 4r vad man borde vinta
sig. Detta har ocksi anforts som argu-
ment for penningpolitikens laga effektivi-
tet. Vad jag hir velat understryka ar att
penningpolitiken synes knappast fungera
heller pa den svenska organiserade kredit-
marknaden.

Regleringar — generell politik

Affarsbankernas utldning till industrin
(inklusive &terlan fran AP-fonden) upp-
gar till ca 20 procent av deras totala ut-
laning. For att man skall kunna paverka
affarsbankernas utlaning till industrin sa
mycket att det fir négon markbar effekt
maste man vidta kraftiga fordndringar i
denna utlaning.

Om man anvénder sig av generella &t-
garder mot affdrsbankerna, sisom likvidi-
tetskvoter och allminna begransningar {6r
hela affarsbanksuti’ningen, foljer att man
ocksa far en kraftig paverkan pa andra
sektorer, t ex byggnadssidan. Det 4r knap-
past realistisk politik att g& fram sd hart
tvarséver alla sektorer — det récker med
att erinra om aila de undantag som gjorts
for bostadsfinansieringen, Darfor har se-
lektiva ingrepp i form av en styrning av
affdarsbankernas utlaning till olika sektorer
framstatt som nédviandiga {6r dem som &r
ansvariga for penningpolitiken.

Penningpolitiken 1 detta land, som den
bedrivits av Riksbanken, har i hog grad

forlitat sig pa att genom kvantitativa re-
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gleringar soka ransonera affiarsbankernas
kreditgivning till industrin eller till andra
utvalda sektorer. Med tanke pa affars-
bankernas ringa andel av industrins netto-
upplaning — vid diskussion om penning-
politikens effekter ar det nettofléden som
ar av intresse — synes verkningsgraden
hos penningpolitiken ha blivit s& lag att
man endera maste tillgripa alltmer dras-
tiska atgdrder mot affirsbankerna for att
fa4 nagon effekt pa investeringarna, eller
kan man lika gdrna ge upp de hittills-
varande principerna for penningpoliti-
kens utformning.

Den fraga som jag hir stiller &r om
inte penningpolitikens koncentration till
affarsbankernas utlaning till industrin
med{ort att denna blivit alltmer oberoen-
de av affirsbankerna som kreditkilla.
Framvixten av specialkreditinstituten och
industrins 6kade upplaning pa obligations-
marknaden har haft méanga syften, bla
att klara industrins behov av medellang
och lang finansiering. Denna politik, som
ocksad synes ha gjort affiarsbankernas ut-
laning mer kortsiktig, har emellertid sam-
tidigt inneburit en minskad verkningsgrad
hos penningpolitiken, eftersom en vixan-
de del av industrins langa upplaning kan
klaras utanfor affarsbankerna. Ju héardare
man styr affirsbankerna desto mer férlo-
rar man affirsbankerna som ett instru-
ment fér penningpolitiken. Riksbanken
har naturligtvis svarare att hdvda sig gent-
emot andra statliga organ som tex spe-
cialkreditinstituten, AP-fonden. Man be-
hover affirsbankerna fér att ha nigot att
styra.

Vad som skulle behdvas vore en pen-
ningpolitik som byggde mer p& generella
atgidrder — typ open market operations —
som svampar upp likviditet i hela syste-
met och rycker undan underlaget for en
expansion av den grd kreditmarknaden.
Det har framkommit savil i Sverige som
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i utlandet ett 6kat intresse for de teorier
som hiavdar att det viktiga 4r att styra
den totala penningmingden i samhalls-
ekonomin och mindre {orlita sig pa olika
slag av kreditransoneringar, Min analys
av affdrsbankernas roll for industrins fi-
nansiering tycker jag ger ett visst stod for
dessa teorier.

Affirsbankernas inflytande

Man kan fraga sig om forskjutningen av
affdrsbankernas utlining mot korta 1an ej
inneburit ett minskat inflytande fran af-
férsbankerna pa genomférandet av olika
investeringsprojekt. Det &r svart for indu-
strin att behéva basera finansieringen av
stora investeringsprojekt pa korta lan, De
institutioner och organ som beslutar om
att ge langa lan kommer férmodligen att
spela en mer utslagsgivande roll for in-
vesteringsbesluten. Mogjligheterna att fa
langa leverantdrskrediter, lokaliseringslan,
lan fran Investeringsbanken etc, blir mer
avgérande for investeringsprojektens ge-
nomférande an affirsbankens' kreditgiv-
ningsbeslut.

Den starkt ¢kade utlaningen fran spe-
cialinstituten, som ger mjukare krediter
an affarsbankerna, och den internationella
tendensen mot att ge allt lingre krediter
vid leverans av kapitalvaror har troligen
medfort att affirsbankernas utlaning flyt-
tat ner 1 riskskalan, Ju mindre risktagande
i relation till &vriga kreditgivare desto
mindre blir ocksd inflytandet. Det dkade
utbudet av mjuka krediter torde ocksd ha
bidragit till en 6kad benigenhet att ac-
ceptera en lagre soliditet. I samma rikt-
ning torde ocksd den dkade statliga garan-
tiverksamheten ha bidragit.

Stora och sma foretag

Vid utlaning till stora koncerner blir det
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inte sdrskilt meningsfullt {or affarsbanker-
na att dgna sig at beddmning av enstaka
investeringsprojekt. Man skulle vinta sig
att bedomningen sker utifrdn hela fore-
tagets ekonomiska stdllning. Genom en
fortgdende koncentration av investerings-
besluten till de stora koncernerna skulle
— om mitt antagande dr riktigt — en allt
mindre del av affirsbankernas kreditgiv-
ning bli projektbedémning.

Enligt IUI:s berdkningar svarade de
40 storsta industrikoncernerna i Sverige
1972 for ca hilften av de totala investe-
ringarna inom svensk industri. Aven den
starka framvixten av rorelsedrivande in-
vestmentforetag, vilka inte medrdknats
bland industrikoncerner, betyder tillska-
pandet av ett slags finansiellt mellan-
handsinstitut, som svarar for den finan-
siella planeringen f6r de ingdende foreta-
gen.

De stora foretagen kan agera som fi-
nansiella mellanhandsinstitut. Det har bli-
vit vanligare att de skaffar sig professio-
nell finansexpertis, som sysslar med kon-
cernens ut- och inldning, Man kanske kan
vinta sig en O6kad aktivitet p&4 penning-
marknaden, tex genom utlaning av Gver-
skottsmedel pa den korta dagsl&nemark-
naden.

Vid affarsbankernas utlaning till den
mindre industrin sker en noggrann gransk-
ning av varje engagemang, Eftersom ban-
kerna fungerar s& att de inte kan fi si
hog avkastning pa engagemang 1 riskfyll-
da projekt som lyckas, att forlusten pa
dem som misslyckas kan kompenseras, blir
det en tendens att begrdnsa kreditrisken.
Till detta bidrar ocksd Bankinspektionens
granskning av varje enskilt engagemang.
Vid denna granskning tas ingen hinsyn
till den samlade risken hos bankens alla
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kreditengagemang. Leder inte detta till
stor forsiktighet vid kreditgivning till
mindre foretag?

Man kan ocksd fraga sig om inte de
stora foretagen kommer att engagera sig
mer i kreditgivning till den mindre in-
dustrin, Det kan tex ske i form av ldngre
leverantorskrediter eller forskott till un-
derleverantorer. De storre féretagen kin-
ner kanske ofta de mindre fdretagens
marknader och produktionsteknik battre
an affdarsbankerna.

Bankerna replierar redan i dag, enligt
vad jag hort, pd den expertis som finns
hos deras stora kunder. Storféretagen har
ocksd ldttare att ta betalt for krediter med
hog risk och kan arbeta med mindre for-
maliteter vid kreditbesluten. Det finns
heller inga statliga organ som ldgger sig
i deras bedomning. Den fraga som jag vill
stalla — och som jag naturligtvis inte har
nagot bestdmt svar pd — dr ifall de stora
foretagen kommer att spela en vixande
roll som finansiella mellanhandsinstitut?

Affarsbankerna har inte sjalva valt den
roll de spelar. Staten har i hég grad styrt
utvecklingen genom Gppnandet av alter-
nativa kreditkdllor, genom en penning-
politik som haft sin tyngdpunkt pa afférs-
bankerna, genom begrdnsning av afférs-
bankernas mdjlighet att agera, tex ta upp
direkta lan i AP-fonden.

Man kan naturligtvis se dessa tenden-
ser som politiskt bestimda. Det finns dock,
tror jag, allmidnna drag i den ekonomiska
utvecklingen som tenderar att langsamt
minska bankernas relativa makt och in-
flytande. Hit hor den snabba framvixten
av den offentliga och halvoffentliga sek-
torn, Industrisektorn gar relativt sett till-
baka. Hit hor ocksd framvixten av stor-
féretagsamheten.

Ekonomisk revy * 10 - 1973



