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Syftet

I denna studie ar syftet att diskutera sambandet mellan industrins tillvaxt
och langsiktiga finansiering. Begransningen till ldngsiktig finansiering in-
nebdr att vi bortser frén sidana tillfilliga avvikelser [rdn en mer ldngsiktigt
faststalld finansieringspolitik i industrin som {oljer av kortsiktiga konjunk-
turvariationer. Detta innebdr ati vi i empiriska avsnitt kommer att kon-
centrera 0ss pa utvecklingen mellan olika perioder snarare 4n forandringar
ar fran ar.

Vi kommer att undersoka den historiska utvecklingen av industrins spa-
rande, investeringar och externfinansiering fran miiten pd 60-talet till &r
1974 och for perioden 1975-80 kommer vi att géra lramskrivningar av in-
dustrins interna och externa finansiering samt for utvecklingen av industrins
kapitalstruktur. Storleken av den externa finansieringen visar vilka resurs-
ansprak som industrin bedoms stilla pd kapitalmarknaden. Vi kan ocks
uttrycka saken sd att vi studerar hur och i vilken omfattning industrin
lotalt kommer ait ta andra sektorers sparande i ansprak for atl kunna vixa
i planerad takt.

Vi tinker oss vidare att soliditeten uttrycker graden av finansiell risk'
som f{8ljer av foretagets lanefinansiering och att foretagen darfor har klara
soliditetsmal. Dessa innebdr ati [Oretagen ej 4r villiga att oka skuldsatt-
ningsgraden Gveren viss nivé, vilket paverkar deras investeringsbesiut. Detta
gor att vi utifrdn den hérledda (inansiella utvecklingen kan diskutera hu-
ruvida det ar sannolikt att den reala utvecklingen kommer ati realiseras.

De finansiella problem som svensk industri har att mota i framtiden kom-
mer att i hog grad bero pd vilken produktion och investeringstillvaxt som
industrin behdver uppna for att realisera den utveckling for heta den svenska
ekonomin som man efterstriivar [rin politiska utgdngspunkter. Av denna
anledning har vi alltsd valt att genom{3ra finansietla prognoser for perioden
1975-80 enligt de 1vd huvudalternativ som behandlades i 1Ul:s langtids-
bedomning.? | det ena alternativet priorileras den offentliga konsumtionen,
medan det andra har en stark inrikining mot privat konsumtion.

For de finansiella kalkylerna kommer vi att anvdnda oss av en enkel
prognosmodell som utvecklats i samband med arbetet med langtidsbedom-
ningen.> Modelien innehdlier starka forenklingar, men vi tror 4nd4 att kal-
kylen utgdr en bra utgingspunkt for diskussionen. Gingen i analysen {or
prognosperioden 4r i stort den foljande.

I Mer exakt utlrycks
risken av (| -soliditeten;
dvs. en hég solidilel
innebir en lag risk och
vice versa.

2 [UL:s langtidsbeddm-
ning 1976, Unvecklingsye
gar for svensk ckonomi

Jram il 1980. Stockholt

1976.

3 Modellen har vissa
tikheler med den model
som Gunnar Eliasson
utarbetade i Borje Kragl
Finansiella ldngidsper-
spekiiv (SOU 1967:6). Se
dven [Ul:s smatryck nr
39.1967.
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Vi ulghr frdn viss given real utveckling i industrins produktion och in-
vesteringar. Investeringarna har slledes bestamits utanfor var modell. De
kommer i huvudsak frin de kalkyler som gjons i [ULs langtidsbedémning
(LB) och uttrycker vilken investeringsvolym som kravs {or att dstadkomma
en viss forutsedd dkning av produktionsvolymen. Med givna antaganden
om pris- och léneutvecklingen (oljer sedan den finansiella utvecklingen {or
prognosperioden av den reala.

Den ekonomiska utvecklingen under de senaste dren har emellertid med-
fort att det 1dag ter sig mindre sannolikt att prognoserna enligt LB:s offentlig-
eller industriexpansiva altemnativ (eller den statliga )angtidsutredningens®
alternativ) kommer att kunna realiseras. Del #dr dock en alltf6r omfatlande
uppgift att for detta speciella &ndamal genomfora en ny reviderad lang-
siktsbedomning. Vi har ddrfor valt att fullfolja kalkylerna pd grundval av
LB:s tva aliernativ samt att ta hansyn till de nya omstandigheterna p4 en
ad hoc-basis genom partiella revideringar och kommentarer.

| anslutning till prognosen diskuterar vi dven vissa faktorer som paverkar
[oretagets val mellan sjalvfinansiering, lanefinansiering och nyemission.

Som el komplement till kalkylen och [or att battre kunna bedoma prog-
nosens rimlighet har vi i olika avsnitt ocksd mer ingdende diskuterat vissa
[aktorer som har stor betydelse {or industrins externa tillforsel av riskvilligt
kapital och undersokt hur industrins externfinansiering utvecklats sedan
mitten pd 60-talet.

I ett sdrskilt avsnitt behandlar vi vad som bestammer utbudet av riskvilligt
kapital. Vi diskuterar hur hushéllen viljer att placera sina tillgéngar i olika
placeringsformer och pekar p& hur avkastning och risk utvecklats for aktier
jamfort med framst insdttning pa bank. Den finansiella risken kan visserligen
generellt antas O6ka i ett {oretag om skulderna Okar i [orhallande till det
egna kapitalet, men olika exlerna finansieringskallor medfor olika grader
av finansiellt risktagande for det 1dntagande fGretaget, varfor dven foretagets
skuldmix pdverkar den risk som dr {orknippad med en viss skuldsattnings-
grad. Foretagets soliditetsmél f6rmodas darfor vara beroende av hur skuld-
strukturen ser ut. Av delta skdl visar vi i ett avsnitt hur de olika extern-
inansieringskallornas betydelse for industrin och industrins skuldstruktur
har utvecklats sedan mitten pi 60-talet.

Mot bakgrund av den internationella uppliningens snabbt dkande om-
fattning finner vi detl intressant att dven underséka den uppl&ning pd den
internationella kapitalmarknaden, som sker i samband med svensk industris
utlandsverksamhet och i vilken utstrickning denna skett via moderbolagen
eller direkt i de utlindska dotterbolagen. Dessa frigor behandlas i studiens
avslutande avsnit.

I. Industrins riantabjlitet och finansiering 1965-74 samt
berdknat kapitalbehov fram till 1980
Prognosmodell och antaganden for prognosen

Vi skall hidr ge en kort beskrivning av den prognosmodell och det berik-
ningsforfarande vi anvinder.® Den finansiella kalkylen verensstimmer til)
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stor del med den som gjorts i l&ngtidsbedémningens kapitel 14. Utglngs-
punkten dr, som namnts, den reala utvecklingen {or industrins {oriadlings-
varde och investeringar och de prisférandringar som framkommer enligt
[UL:s 18ngtidsbeddmning. Vi har sedan med en mycket enkel rekursiv modell
berdknat de finansiella flodena i industrin, vilka i sin tur ger utvecklingen
{or de finansiella stockarna. Forandringen i industrins skuldstock och dirmed
dess uppliningsbehov bestams residualt.® [ modelien, som bestér av en upp-
sattning linjdra samband, har vi i flera fall anvént oss av grova schabloner.
Vi har dock delvis gitt ifrn rekursiviteten for att finna den kombination
parametervirden, som vi anser vara mest rimlig. Med hjilp av ett iterativt
{orfarande har vi bestdmt vissa centrala prognosantaganden, bl. a, antagandet
om loneandelens storlek i de badda utvecklingsalternativen, si att den fi-
nansiella prognosen ej blir oftrenlig med den reala prognosen.

Avsikten 4r ej att 1 denna framstalining redovisa hela ekvationssystemet.
Vi vill dock peka pi ett par vilkdnda bokslutssamband i modellen for det
egna kapitalets rantabilitet och tillvaxt. Definieras totalrdntabiliteten som
kvoten mellan nettodverskotlet plus finansiella intdkter och det totala ka-
pita]et,7 och nettodverskottet utgors av {oradlingsvirdet minskal med 16ner
och kalkylmissiga avskrivningar, kan rintabiliteten pd eget kapital efter
skatt uttryckas av nedanstiende samband (identitet)

1
Rg = (I-ty) [RT + (Ry-ip) %J Y

dir skuldkvoten % star for forhéllandet mellan frimmande och eget kapital,
ic den genomsnittliga ldnerdntesatsen, Rt totalrdntabiliteten fore skatt och
R rdntabiliteten pa eget kapital efter skatt. Linerantesatsen liksom vinst-
skattesatsen ty ar exogena. Ekvationen visar att man genom den s. k. le-
verageeffekten kan oka rdntabiliteten pd eget kapital genom att 6ka upp-
l&ningen si lange totalrintabilitelen Overstiger lanerdntan och dessa bida
variabler 4r nigorlunda oberoende av uppliningen. Vi ser av (1) den vi-
sentliga roll som differensen mellan totalrdntabiliteten och lanerdnta spelar
for det egna kapitalels réntabilitet.

Ekvation (2) visar de olika komponenierna i den relativa tillvaxten i eget
kapital

vg = (l-u) Rg + b + 2 2)

dar vg betecknar den relativa tillvdxten i eget kapital, u utdelningsprocenten,
b nyemissionernas andel av det egna kapitalet och z virdestegringen i relation
1ill det egna kapitalet. Sambandet ar en bokslutsidentitet som alltid giller
ex post, men ej siger nigot om kausaliteten.

I verklighelen finns ett komplicerat kausalsamband, dir flera av kom-
ponenterna péverkar varandra. Den forvantade rintabiliteten pd det egna
kapitalel &r en viktig bestamningsfaktor till investeringamna och dirigenom
ocksd indirekt till kapitaltilivixten. En hojd rdntabilitet 6kar dessutom f6-
retagens forméaga att generera vinster, men kan ocksé t4nkas ha effekt p&
kapitalbildningstakten via en dndrad utdelningsbendgenhet eller genom att
piverka nyemissionerna. Forandringar i vinstskattesatsen piverkar likasi

Bilaga4 1.
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dteranskafTningsvirde,
Detla har beridknats me
utgdngspunkl i antagan
det att investeringarnas
genomsnittliga livslang:
ar |5 &r. Vid berdkningz
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Tabell 1 Industring utveckling 1974-1980 i de tvd prognosalternativen
(Okning % per 4r)

Offentlig- [ndustri-
expansivi expansivl
allernativ allernaliv
Volym
Produktion 4. 5.4
Real kapitalvolym 4.8 5.3
Investeringar 3.2 7.0
Virden i lopande priser
Produktion 10,4 1.7
Invesleringar 10,1 14,6

sjalvlinansieringsgraden vid en given rédntabilitet pd eget kapital (fore skatt).
Aven vid en oforindrad réntabilitet kan givetvis utdeiningarna minska eller
nyemissionerna 8ka, vilket medfor en 6kad kapitaltillviaxt. Dantill kan ka-
pitalet vid inflation vixa p4 grund av icke realiserade virdedkningar p4
anldggningstillgangar.

Virdena pa prognosmodellens parametrar har berdknats utifrin den his-
toriska utvecklingen enligt SCB:s finansstatistik. D4 extrapolering av lids-
trenderna i flera fall ger mindre rimliga véirden har vi valt de virden vi
betraktat som de mest sannolika med hansyn till troliga framtida fordnd-
ringar i foretagens finansieringsbetingelser. Som exempel kan nimnas att
den effektiva skattesatsen har historiskt sjunkit fr&n ndrmare 40 % i genom-
snitt for senare héllten av 1960-talet till ungefar 29 % for perioden 1969-73.
Den effektiva skattesatsen plverkas av i vilken grad man utnyttjar de skat-
temnissiga avskrivningsreglerna. P4 grund av hidnsyn bl. a. till aktiedgarnas
utdelningskrav torde dock avskrivningsmojligheterna endast utnyttjas maxi-
malt under hogkonjunkturdr. Vi viljer 28 % som ett troligl genomsnitts-
virde for skattesatsen under prognostiden.

Tabell ] visarden [r&n LB:s huvudmodell givna utvecklingen av industrins
produktion, kapitalvolym ach investeringar i {asta och [opande priser i de
bagge prognosalternativen. Industriproduktionen beriknas vixa med 4,1 re-
spektive 54 % per ar i de (vA alternativen. Enligt [Ul kommer del in-
dustriexpansiva alternativet att kriava en betydligt storre investeringsvolym
an alternativel med svag industritilivaxt. Okningen blir 3.2 % i 0-alternativet
och 7,0 i I-alternativet. Den reala kapitalvolymen 6kar med 4,8 % respeklive
5,3 % per &r. Priserna for (6radlingsvardet har bedomts 6ka med i genomsnitt
6 % per &r, medan kapitalvaruprisernas arliga 6kning beriknats bl respektive
6,70ch 7.1 10- och I-alternativen. Detta ger oss att [6radlingsvirdet i IGpande
priser stiger med 10,4 % respektive 11,7 % per 4r. Investeringarna 6kar med
10,1 respektive 14,6 % per & i lopande priser.

Mellan 16nsamhet och tillvidxt (investeringar) (inns ett komplicerat dub-
belriktat kausalsamband. Vi har inte tillrickliga kunskaper for att kunna
kvantifiera detta samband utan vi tvingas hir i stillet aut begrinsa oss til)
att gora de antaganden om loneandelen som vi finner rimliga och forenliga
med den antagna tillvaxten. For prognosperioden har Joneandelen i I-al-
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ternativet antagits i genomsnitl ligga kvar pd den liga nivd, 72 %, som
gillde under hdgkonjunkturéret 1974, [ O-alternativet antas loneandelen vara
75 %, vilket avviker [rAn det antagande som gjordes i IUI:s langtidsbe-
domning. (I IUL:'s LB antogs 16neandelen #iven i 0-alternativet vara 72 %.)
Anledningen till att vi valt att avvika p4 denna punkt dr ait mycket talar
for att en allmédn ekonomisk utveckling i Sverige, som for med sig en ldgre
l&ngsiktig okningstakt for investeringarna, ocksa ar forenad med en lagre
langsiktig rantabilitet. Ju langre perioder vi betraktar, desto klarare kommer
det i det ndrmaste ‘identitetsmassiga’™ sambandet mellan kapitalets tillvaxt
och 18nsamheten, som ligger implicit i (2) att framtrada. En hogre inves-
teringstakt mojliggdr troligen en snabbare utslagning av mindre I6nsamma
enheter och en snabbare strukturomvandling, vilket bidrar til} en hogre
effektivitet och 16nsamhet inom industrin. Samtidigt har en hogre rintabilitet
en positiv effekt pd foretagens expansions- och investeringsvilja.

Utrymmet for 1oneokningar bestams i den konkurrensutsatta sektorn som
summan av 0kningen i arbetsproduktivitet och fordndringen i varldsmark-
nadspriserna. Berdkningsprincipen 4r analog med den i den s. k. EFO-ut-
redningen® och forutsitter en i6nesittning som bibehAller utgdngsligets
vinstmarginaler under hela prognosperioden.’ Endast i O-alternativet har
vi i véra kalkyler antagit att utvecklingen [6ljer huvudkursen fran 70-talets
borjan. I det industriexpansiva alternativet har vi forutsatt att kapitalin-
komstandelen méaste hojas till den hoga niva som gillde under hogkon-
junkturdret 1974. [ bégge fallen saknar vi givetvis ambitionen att visa den
faktiska utvecklingen mellan de enskilda dren utan vi vill visa den mer
langsiktiga trenden.

Den historiska utvecklingen och finansiell prognos 1975-80
Finansiella floden

Tabell 2 visar de olika resultatposterna och nettoresuitatet som arliga genom-
snitt for perioderna 1966—69, 1970-74 och 1975-80. Bruttosparandet visar
den del av de medel som genereras i industrin som, s& linge industrin
har en positiv nettoupplaning, kan anvindas for att finansiera investeringar.
Som det framgir av tabell 3 bestdr detta av summan av nettovinst och
avskrivningsmedel minskad med utdelningar. Det finansiella sparandet av-
ser skillnaden mellan sparande och investeringar. Ett negativt finansiellt

e e e —— -

8 Edgren, G, Faxén, K-O och Odhner, C-E, 1970, Lénebildning och samhillsekonomi.
Stockholm.

9 Beraknas [6neutrymmet och 1oneskningarna enligl denna modell kommer dock detta
att medfora atl modellsambanden upplylls ex post Aven om den i ex ante-kalkylen skat-
tade produkiivitetsdkningen i form ay Leknisk utveckling helt skulle utebli. Sambandet
uppfylls d& ex post eventuellt till priset av en icke énskad utslagning av (Sretag eller
branscher inom industrin. Detta ait EFO-modellen forsdker [Grklara en ex post-identi-
tet utan att ta hansyn till den dubbelrikiade kausaliteten mellan utvecklingen av arbets-
produktivitet och 16ner gor att modellen ej forutsittningslost kan anvindas (6r atl be-
rikna det samhillsekonomiska utrymmet for 16nedkningar vid avialsuppgdrelser.

Blaga 4
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Tabell 2 Industrifdretagens brutte- och nettovinst 1966-80
Genomsnitl per ar, miljarder kr

1966- 1970- 1975-1980

1969 1974 Oftentlig- Industri-
expansivi expansivt
aft. alt.

1. Forddlingsvarde (FV) 29.7 498 97,5 1019
2. Loneandel 0,76 0,75 0,75 0.72
3. Brutlovinst = FV (1-I6neandel) 7.1 12,8 244 285
— 4. Avsknvningar 4.0 7.0 11.8 12.2
+ 5. Rénteintdkter 14 24 6.9 74
= 6. Totalvinst [Gre skat( 4.5 79 19,5 23,7
— 7. Rénteutgifier 1.5 30 7.4 8,0
= 8. Netlovinst [6re skatt 30 49 12,4 15.7
9. Skatt 1.2 1.6 34 44
=10. Neuovinst efter skalt 1.8 33 8.7 113

Tabell 3 Industriforetagens finansiella sparande och externa finansiering 1966—1980
Genomsnitt per ar, miljarder kr

1966~ 1970- 1975-1980

1969 1974 0-alt. 1-att.
1. Nettovinst efier skall 1.8 33 8.7 113
+ 2. Avskrivningar 40 70 118 122
— 3. Utdelningar 1.0 14 335 45
= 4. Bruutosparande 48 89 17.0 190
— 5. Bruttoinvesteringar
(ink!, lagerinv.) 6.6 12,9 232 270
= 6. Finansiellt sparande -18 —40 —6,2 -80
7. Investering i finansiella
tllgangar 33 sl 10,1 12,5
8. Behov av extern [inansie-

ring (7-6) 5.1 9.1 163 20,5
— 9. Nyemissioner 03 0.4 1,0 1,1
=10. Upplaningsbehov 48 8.7 15,3 19.4

11. Sjdlvinansieringsgrad
4/5(%) 72,7 70,0 733 703

sparande innebér att andra sektorer méaste skjuta till resurser till industrin
for att denna skall kunna genomfora sina materiella investeringar. Industrins
behov av extern finansiering {ramkommer som skillnaden mellan inves-
teringar { finansiella tillgdngar och finansiellt sparande. Den exierna f(inan-
sieringen 10ses genom nyemission av aklier och 0kad uppldning. 1 dessa
prognoser berdknas uppléningsbehovet residualt som skillnaden melfan det
totala externfinansieringsbehovet och nyemissionerna.

De olika alternativen leder under de gjorda antagandena till olika nivaer
pa det finansiella sparandet, som dock 1 bida fallen dr negativt. 1 det in-
dustriexpansiva alternativet dr det beloppsmissigt nirmare 2 miljarder kro-
nor storre an i O-alternativet. Industrins totala uppldningsbehov beriknas
i I-alternativet bli ca 4 miljarder kronor stdrre dn i O-alternativel.

Olikheterna i finansieringssituationen {ramgar dven av sjilv{inansierings-
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graden. | det industdexpansiva fallel r den i stort ofordndrad jamfort med
genomsnittet [Or dren 197074, men den stiger i 0-alternativet.

Uldelningspolitik och bruttosparande

fnnan vi gir vidare till att undersdka vilka konsekvenser de finansiella 13-
dena enligt tabell 3 har {or de (inansiella stockarna skall vi diskutera hur
[Gretagen sjalva kan paverka silt bruttosprande och ndgra faktorer som pa-
verkar [Oretagens beteende i detta avseende. En viktig handlingsparameter
som foretagen kan pdverka sparandet med ar aktieutdelningen.

En sinkning av den andel av vinsten efter skatt som delas ut i}l ak-
tiedgarna (utdelningsprocenten) innebar, allt annat lika, en 6kning av Nddet
av nedpldjda vinstmedel i [Oretaget och dérigenom ocksd en 6kning av
foretagets tillvaxttakt. Innebdrden av en sidnkt utdelningsprocent ur aktie-
agarnas synvinkel ar att man hgjer tillviaxten j de framtida utdelningarmna
genom ati acceptera en lagre niva idag. Huruvida den satsningen lyckas
eller ej beror sjalvlallet pd vitken avkastningsnivd man lyckas uppnd p#
de investeringar som finansieras med de innehdlina utdelningarna. Utdel-
ningspolitiken bor med andra ord delvis bestimmas av vad man tror om
den framtida avkastningsnivdn. Hur utdelningar under olika perioder skal}
vigas samman bestams av aktiedgarnas tdspreferens och riskvardering och
kommer till uttryck i dessas diskonteringsrantia. Resultatet blir att utdel-
ningarna vigs samman till etl nuvirde, [Gretagets kapitalvarde. Ett vanligt
antagande i den ekonomiska litteraturen dr att (Oretagets mél &r att maximera
just detta kapitalvirde.

Vi skall hir diskutera {Sretagets val av optimal utdelningsprocent och forséka illustrera
avvigningen mellan utdelning idag och i framtiden med hjilp av en i litteraturen
vanlig, mycket enkel modellansals. Denna avvigning r intimt fSrknippad med {o-
retagens beslul om nyemissioner. Denna {rdga kommer vi dirfor au diskutera i nista
avsnitl.

Som utgdngspunkt antar vi all [Gretagels mal #r att maximera sil¢ virde och atl
det bestams som det diskonlerade virdet av utdelningarna. Under en méngd [6s-
enklande antaganden (inga nyemissioner, inflationstakien ar noll, det egna kapitalet
ar predeterminerat, det finns inte nigra lillvixtkostnader, fosetaget har en odndlig
livslangd och vi har en proportionel) balanserad tillvixi), som vi infor [Or att slippa
en mingd formell exercis, si giller aut'% !

Py = HL: U_REEI Q3
k-g k«l-uRg

P, = forelagels kapitalvirde vid tidpunkten

Uy = utdelningar vid tdpunkien 1

u = utdelningar i proceni av vinsiten pa egel
kapital efter skatl (utdelningsprocent) vid tidpunkien t

Rg = rdmabilitet pa cget kapital vid tidpunkten (

E( = cget kapital vid tidpunkien t

k = akliedgarnas diskonteringsrinta vid lidpunkten t

g = uldelningarnas tiltvaxttakt vid tidpunkien ¢

Vi ser all en hgjd utdelningsprocent medf(or atl utdelningarna i tdljaren ¢kar samtidigt
som nimnaren dkar genom att lillvixiakien sianks. Dessulom kan en sdnkt uldel-
ningsprocent forutsiitas oka den relativa variabiliteten i hela den forvintade strémmen

buaga 4
10 Ekv (3ykan dven skr
ulR el
k=- P +(1-wR,

diskonteringsrdntan e
akliedgarnas avkastnil
krav f&s d4 som summo
av direklavkastningen
och uldelningstillviixt

" For en hirledning a
formein se 1. ex. Leme
and Carleion: 4 The
Financial Analysis.
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av uldeiningar och dirmed den finansiella risken for dgarna. Del skulle betyda att
akliedgarnas diskonieringsrinta dr en negativ [unktion av utdelningsprocenten vilket
minskar ndmnaren i ekvation (3). Nettoelleklen pé kapitatvirdel dr beroende av vara
utgdngsvirden samt hur diskonteringsidntefunktionen ser ut. Den optimala utdel-
ningsprocenten finner vi genom att derivera kapitalvardesformeln med avseende pd
utdelningsprocenien och nollstafla derivatan.

Vi far da?

R;.;=k(1.l)~ué}i (4)

ou

En opltimal utdelningspolitik innebdr under dessa mycket begrinsade antaganden
atl utdelningsprocenten skall viljas s att marginalkostnaden {or nedplojda vinsimedel
med hinsyn till stigande diskonteringsranta blir lika med avkastningen pé eget kapital,
Av ekvationen framgar att ju hogre rdntabiliteten pd egel kapital ar desto lagre blir
den optimala utdelningsprocenten, férutsati atl man tror pa att denna hdgre rintabilitet
skall bli bestdende i framtiden. Det betyder vidare att en okad andel skulder i (6r-
hallande till eget kapilal. som hgjer del egna kapitalets rintabilitet, kan [@Brvintas
med([ora en siankt utdeiningsprocent, {Grutsatt att diskonteringsrintan inte piverkas
av skuldkvoten sa alt den positiva hivsidngseffckten motverkas av en hojd diskon-
teringsranta.

Av central betydelse [Or valet av utdelningsprocent dr, som namnis, diskonte-
ringsrintefunktionens utseende. Andrad sammansittning av dgargrupperna, t. ex. en
dverging i dpgandet {rAn hushall ti}l institutionella placerare, innebar sannolikt en
annorlunda riskvirdering och en annan kinstighet i diskonteringsrintan 6r forand-
ringar i utdelningsprocenten. Dylika forandringar i dgarstrukturen kan darfr med(ora
en forindrad utdelningspolitik.

Négor som vi hittills ej nimnt och som har bewydelse f6r avvigningen mellan
nutida och (ramtida utdelningar ar skattesystemets utformning. Eti 6kat marginal-
skattetryck pa utdelningsinkomster i kombination med liberala realisationsvinstskat-
teregler gor vinstnedplgjningsaliernativet mer attraktivs.

I Sverige har utdelningsprocenten sjunkit sedan mitten pd 60-talet fran drygt
50 % i genomsnitt for [eméarsperioden 196569 till ca 40 % for aren 1970-74
i genomsnitt. Den historiska nedgingen kan sannolikt till stor del forklaras
av det Okade marginalskattetrycket. Den fortlopande minskningen i hus-
héllens andel som #gare av aktier till férméan for stora institutionella placerare
har 4 andra sidan bl. a. med hansyn till dessas lagre skattetryck sannolikt
en motsatt effekt pa utdelningsbendgenheten och kan foljaktligen medverka
till att bromsa upp nedgingen i utdelningsprocenten.

Nyemissionsfinansiering

Finansiering med nyemission av aktier kan i princip betraktas som en negativ
utdelning. P4 samma sitt som vid en sinkt utdelningsprocent sker vid
en okad aktiefinansiering nimligen en omftrdelning av (Gretagets netto-
utbetalningar Lill aktiedgarna fran nutid till framtid.

Beaktar man att de medel som tas ut som utdelningar dubbelbeskattas
med forst vinstskatt och sedan med personlig inkomstskatt, medan kvar-
hillna vinstmedel endast vinstbeskattas (6r att sedan bli féremal for en
relativt (rmanlig realisationsvinstbeskattning kan det synas orationellt for
aktliedgarma som grupp att dverhuvud taget vilja att nyemittera i stéllet
for att &terinvestera vinstmedel i foretaget.
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Emellertid kan man knappast belrakta aktieigarna som en enda homogen
grupp. Detta skulle moyligen kunna ske i det fall da det 4r enbant de gamla
akliedgarna som tecknar nyemissionen. Vid nyemissioner ar del vanligtvis
helt elter delvis nya dgare med en annan riskviardering och andra preferenser
an de gamla Agarna, som tillskjuter riskvilligt kapital.

Det kan dir[Or tinkas at( de tidigare dgamas fOrrantningskrav ir patagligt
hégre an forrintningskravet hos en potentiellt ny #gare t. ex. AP-fonden,
[ en sidan situalion skulle det {Gljaktligen kunna vara {Grenligt med maxi-
mering av existerande aktiedgares vil(ard att [oretaget anskaffar kapital bade
via nyemissioner och kvarhéllande av vinst. Existensen av utdelning och
nyeniission kan sdledes vara forenlig med foretagets mélsittning att maxi-
mera kapitalvirdet med hidnsyn till samtliga aktiedgare, sdvél existerande
som potentiella. Mojligheten for olika 4gare att samtidigt ta finansiella re-
surser ur (Oretagel respektive tillfdra sddana 4r ett visentligt led i en funge-
rande kapitalmarknad, di det innebar att flera oberoende riskvirderare och
beddmare av de olika (oretagens framtid férdelar resurserna mellan de olika
foretagen.

Ett fall d& vinstnedpldjning ej kan ersdlta nyemission 4r uppenbart, nim-
ligen ndr foretagets behov av investeringsmede! kortsiktigt dr s& stort att
den erforderliga 6kningen av det egna kapitalet éverstiger vinstmedlen. Sett
i et /angre perspektiv och ur samiliga existerande och potentie]la Agares
synpunkt ar det dock inte mojligt bibehdlla investeringar som ar storre in
hela vinsten. Detta {0ljer av att fGretagets kapitalvirde definieras som nu-
virdet av alla framtida nettoutdelningar.

Om de nyemitierade aktierna endast tecknas av nya agargrupper r emis-
sionen i princip {or de tidigare dgarna att rikna som en riktad emission.
For de tidigare aktiedgarna i foretaget blir dd naturligtvis den relevanta
frigan 1 vad man en sddan nyemission paverkar deras andel av det ka-
pitaliserade virdet av utdelningsinkomstema negativt eller positivt. Med
utgdngspunkt i kapitalvirdesformelin kan l4tt visas, om vi bortser {r&n av-
vikelser i aktierpas marknadsvirde frén det kapitaliserade nuvirdet av de
(6rvdntade utdelningsinkomsterna, att en riktad nyemission har en gynnsam
effekt for de tidigare dgarna, forutsatt att emissionsmedlen anviands s att
de ger hogre avkastning an de nytillkomna dgarnas forrantningskrav.

Om man ser till den genomsnittliga nyemissionsprocenten for alla foretag
inom industrin pdverkas den av det riskvilliga kapitalets rorlighet melian
olika sektorer och forelag, vilken 4r beroende av hur det riskvilliga kapitalet
fordelas pé otika foretag som har olika rintabilitet och behov att finansiera
sina investeringar med externt kapital. Nyemissionsprocenten p4verkas dess-
utom givetvis daven av det totala utbudet av riskvilligt kapital. En okad
avkastning torde medfora ett okat tolalt utbud. Detta Okar dven om mark-
naden tillfors nya institutioner och grupper, som ar villiga att placera medel
till den rddande avkastningen. Tillkomsten av fjarde AP-fonden kan vara
ett exempel pa detta. Den ger industrin ett tillskott av nskvilligt kapital
dd den vid riktad emission (och dven vanlig) kdper nyemitterade aktier.

DUy 4
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Forindringen i industrins kapitalstruktur

Vi skall i detta avsnitt behandla de forindringar i industrins kapitalstruktur
de finansiella flédena ger upphov till. Fér att mot bakgrund av den historiska
utvecklingen bidttre kunna bedéma rimligheten i prognoserna, inleder vi
med en diskussion av vissa viktiga fakiorer som péverkar [dretagets val
mellan eget och fraimmande kapita), dvs. skuldkvoten.

[ vér enkla kalkylmodell bestims uppléningen genom rekursiva samband
och péverkar ej industrins investeringar. [ verkligheten paverkar skuldsitt-
ningen som tidigare namnts forelagens investeringsvilja, dvs. {Gretagel in-
vesterar i en sddan omfattning all sotiditetsmalel uppfylls.

Av leveragesambandel i ekvation (1) [ramgick att det egna kapitalets ran-
tabilitet Rg kan hojas genom en 6kad inléning. Om lanerdntan antas stiga
med en 6kad skuldkvot stiger den egna rdntabiliteten s linge den marginella
lAnerdntan 4r lagre 4n totalrintabiliteten. Om s4 ar fallel kan den negativa
effekten pd Rg som [Gljer en nedgdng i totalrintabiliteten motverkas genom
att man okar den relativa uppldningen i foretaget.

L& oss dven hiir knyla an till den tidigare anvanda modellansatsen och anla att
[Gretagets mal 4r atl maximera kapilalvirdet. Den optimala skuldkvoten (S/E) finner
vi genom att derivesa kapitalvirdessambandet (3) med avseende pé skuldkvoten (S/E)
och satta derivatan = 0. Med hinsyn Uil identiteten (or Ry och ell anlagande om
att ldnerdntan &r en positiv funklion av skuldkvolen enligt

ic =g (E) dar a(§) 0 (5)
E
ger denna maximering {oljande optimivillkor
di
. S. c
RT—lc*rTE a(§) 6)
o
dir Ry = rdnlabilitet pd totall kapilal
S = skulder
E = eget kapital

)]

ic = genomsnitllig l&nerdnta.

AV (6) [ramgdr aul {oretagel skall vilja en sddan skuldsdtiningsgrad att ldnerintan
p& marginalen skiljer sig (tin avkastningen pd det totala kapilalet med produkicn
av skuldkvoten och I&nerintelunklionens derivata. En sinkning av den alimdnna
rintenivan (hela lanerdaniefunkiionen skiflar neddt) medlor (Sljakiligen en hojning
av den optimala skuldkvotien. Vidare ser vi atl en ékad totalrintabslitet, L. ex. genom
produkliviletsforbittringar eller formanlig prisutveckling, likasd medf6r au den op-
timala skuldkvolen hgjs.

At Janerdantan suger med okad relativ inJ&ning bygger pi hypoiesen all gkad in-
laning, alll annat lika, 6kar den finansiella risken (or langivarna.!4 Dessa tar i sin
riskbedémning in dven andra faklorer, som L. ex. {Gretagsledningens kompelens och
marknadssituationen i stort. Inte minst paverkas beddmningen av hur de finansiella
resurserna utnytijas, om foretagel satsar pd riskiyllda projekt eller € och av hur
Lillgdngarna 4r placerade. Den finansiella risk i et [6relag som foljer av en dkad
uppldning kan motverkas av om man pd aktivsidan dkar andelen lillgdngar som dr
litla atl avyura — man Okar da sin beiainingsberedskap. Ell exempel pd deuta ir
att forelaget okar de finansiella tillgingarna i forhéllande till de materielia,
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Tabell 4 Genomsnittliga arliga tillvixttaki{er {6r kapitalmatten (procent)

1965-74 1974-80
0-alt. f-alt.
1. Materietll kapital 9.3 12,1 13,9
2. Finansieth kapital 15,6 13,0 15,0
3. Skulder 16,1 13.0 15,5
4. Eget kapital 7,6 11,8 12,9
5. Totah kapital 11,1 124 14,3

Anm. Det materiella kapitalet dr vdrderat till dteranskaffningsviirde. For de materiella
anliggningstillgéngarna har vi antagit alt investeringarnas genomsnittliga livslingd ar
15 &r. Vid berdkning av ett visst ars kapitalstock har kvarvarande del av tidigare ars in-
vesteringar raknats upp till &rets investeringsvaruprisniva.

Tabell 5 Industrins kapitalstruktur 1965-80
Miljarder kr

1965 1969 1974 1980

O-alt.  1-alt.
1. Materiellt kapital 497 61,4 1105 2193 2408
2. Finansiellt kapital 15,7 30.7 579 1208 1340
3. Skulder 220 41,0 84.6 1764 2013
4. Eget kapital 434 51,0 838 163,77 1735
5. Totalt kapital =
(HH)=)+4) 65.3 92.1 1684 340,1 3748
6. Finanskvot = (2)/(1), % 316 499 524 55,1 55,7
7. Soliditel = (4)/(5), % 66.4 554 497 48,0 463

1 Sverige har uppliningen vuxit snabbare dn det totala kapitalet sedan
mitten pi 1960-talet. Av tabell 4 framgar att tillvdxten av industrins skulder
mellan 1965 och 1974 var 16,1 % i genomsnitt per &r mot 11,1 % for det
lotala kapitalet. Utvecklingen har medfort att soliditeten sjunkit markant.
Matt som eget kapital inklusive hela der obeskattade kapitalet i relation
1l det torala kapitalet (exklusive handelsskulder) sjonk den frin 66 % 1965
till S0 % 1974, vilkel framgar av tabell 5. Hur soliditeten utvecklas om
man anvinder alternaliva soliditetsmétt redovisas i appendix D.

Det dr svért att bestimt sdga vad som ligger bakom denna historiska
forindring. Ténkbart r att fOretlagen tvingats oka sin skuldsattning for att
kunna genomfora mer l&ngsiktigt bestimda investeringsplaner. Det ir )
heller osannolikt att det skett férindringar i ndgon eller nigra ytire faktorer,
som exempelvis totalrdntabilitet och finansieringskostnader, vilka medfort
at1 foretagen, oberoende av langsiktiga bindningar vad giller investerings-
verksamhetlen (unnit det (ordelaktigt att 6ka sin skuldsitining i relation
1ill det totala kapitalet.

Vad som #ven talar for att foretagen pa detta sitt frivilligt kan ha valt
att sdnka sin soliditet &r bl. a. at1 uibudet okat av formaénliga krediter pd
kapitalmarknaden (se avsnittet om den organiserade svenska kreditmark-
naden), vilket gjort att de kunnat ldna mer utan att behdva dka sitt finansiella
riskiagande i motsvarande mén. En sddan sdnkning av soliditeten kan dven
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forklaras av att det finansiella kapitalel har vuxit snabbare in del materiella. '
Detta speglas i att finanskvoten som utirycker [Orhéllandet mellan dessa
kapitalstockar okade frdn 32 % 1965 till 52 % 1974,

I bagge prognosalternativen beriiknas de (inansielia tillgingarna forlsitta
alt vdxa snabbare dn de maleriella, medan soliditeten berdknas [ortsitta
att sjunka. Nedgangen i solidileten blir dock ndgot stérre i alternativet med
stark industriexpansion an i det offentlig-expansiva.!®

Industrins rdntabilitet och tillvixten i eget kapital

En viss [Orbattring av totalrantabiliteten har intraffat mellan slutet av 1960-
talet och borjan pd 1970-talet. Detla [Orklaras till stor del av den snabba
produktprisstegring som agt rum efter & 1972. Av tabell 6 ramgar att under
hogkonjunkturret 1974 uppgick lotalrdntabiliteten (il nira 9 %, vilket &r
ett véarde som ligger en bra bit ovanfor den genomsnittliga riintabiliteten
for perioden 196669 och 1970~73, som var 5.6 respektive 6,0 %.!7

Av tabellen framgér ocksa att totalrintabiliteten hojts mer 4n ldnerdntan.
Delta i kombination med den hdjda skuldkvoten har inneburil att rin-
tabiliteten p eget kapital (Gre skatt kat i snabbare takt 4n totalrdntabiliteten.

Procentuellt dr uppgéngen i rintabiliteten pd eget kapital'8 efter skatt

15 Uppgangen i finanskvoten kan ha orsakats av den koncentrationsprocess som &gl
rum inom industrin under 60-talet och bérgan av 70-1alet. Om exempelvis samgaende
mellan foretagen leder (ill en uppkomst av allt storre koncernbildningar betyder detla
samtidigt en expansion relativt sett av (oretagens linansiella tiligangar i form av aktier
och fordringar i andra foretag. En annan bidragande laktor Lill [Grindringen i finans-
kvolen kan vara all kredilférmedlingen inom sjilva [Ore(agssektorn har 8kal i betydel-
se. For au undersoka i vilken utstrackning den finansiefla strukturen paverkas av den
uppbidsning aggregeringen av hela indusirin innebdr redovisar vi i appendix balansrik-
ningar dir vi [Orsokt konsolidera den svenska indusirin sami [6r 42 stérre industrikon-
cerner. For att de Nnansiella 1il)gingarnas ande! 6kat snabbt som en [6ljd av en dkad
koncentration inom industrin talar ait andelen av finansiella tillgdngari "AB Svensk in-
dustri® 6kat i en l4gre 1aki dn [Or den aggregerade industrin och [6r 42 stora industrikon-
cerner har . 0. m. de finansiella tillgangarnas relativa betydelse minskat mellan 1963
och 1974.

16 Hur kapitalstockarna utvecklas de enskilda dren mellan 1975-80 enligt var prognos-
modell redovisas i appendix E.

'7 Observera att nivin pa vart ran(abilitetsmant paverkats av att avskrivningarna ar ba-
serade p4 Aeranskaflningsvirdet, och att realiserade prisvinster pa lager men ej virde-
stegringsvinsterna p4 antiggningar inkluderals i vinsien.

181 jimforelse med andra publicerade méu pa det egna kapilalets rdnlabilitel bor man
hélta var delinition av eget kapital i minnet. Vi inkluderar hela det obeskatiade kapita-
let. (Detla sanker givelvis rintabiliteten i [orhdllande till de fall dd man inte alls inklude-
rar del obeskaltade kapitalet eller endast gor det delvis.) Den upplaning som prognosen
avser ar den som kommer Tdn andra sektorer i ekonomin. Liksom i de berikningar som
gors [or hela ekonomins olika seklorer betrakiar vi inte latenta skatteskulder som s&dan
uppaning. Dessa svarar ej mot finansiella Doden mellan sekiorerna och i den finansiella
kalkylen f6r hela ekonomin raknas ej dessa skatteskulder som vilaning [tén stat och
kommun. I konsekvens med detta behandlas hela det obeskattade kapitalet som eget
kapital, vilket givetvis dven paverkar skuldkvotens storiek och nivdn pa den genom-
snittliga laneridntan.
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Tabell 6 Industrins rintabilitet pd totalt och eget kapital 1966—1980

Genomsniti per &r 1980
1966— 1970~ 1974 0-alt. [-alt.
1969 1973
1. Totalrintabilitet fore
skatt (Ry) % 56 6.0 8,9 7.1 8.1
2. Lanerdnta (ic) % 4,7 49 5.5 5.5 5.5
3. Skuldkvot (§B) 067 09 101 10 1,16
4. Ranlabilitet pa eget
kapital [ore skatt;
R'g =Ry + Reid) £ % 6.2 69 123 88 11
S. Vinstskatlesats () % 40 29 28 28 28
6. Rantabilitet pa egel
kapital efler skatt
Rg = (I-ty) Rg % 37 4,9 89 63 8,0

annu storre, vilket har haft sin grund i att okade Gveravskrivningar, in-
vesteringsavdrag och dylikt sankt den effektiva skattesatsen.

Totalrdntabiliteten kommer i bigge prognosalternativen att sjunka frin
1974 4rs hoga varde pa 8,9 %. Eftersom lanerantan antagits vara oférandrad
kommer rintedifferensen att minska. Detta och den sénkta nivan pé to-
talrdntabiliteten pdverkar det egna kapitalets rantabilitet negativt. Denna
sinkning motverkasi bigge altemativen av en hojd skuldkvot. Nettoeffekien
pd det egna kapitalets réntabiliter blir dock en kraftig sinkning i bigge
fallen frdn 12,3 % fore skatt 1974 till 8,8 och 11,1 % i respektive 0- och
l-alternativet.

Den relativa tillvéxten 1 eget kapital vi utgors enligt (2) av summan
av den &terpldjda vinsten i procent av eget kapital (dvs. den icke utdelade
nettovinsten efter skatt), genom nyemission tiltfort eget kapital i procent
av eget (nyemissionsprocenten) och icke realiserade virdestegringar i procent
av eget kapital (z). Berdkningarna av vg, uppdelad p4 olika komponenter
enligt vara kalkyler sammanfattas i 1abell 7. Vi ser att denna vardedknings-
kompornent svarar for mer dn hilften av det egna kapitalets tillviixt. Denna
procent har varit stigande och beriknas dven {or prognosperioden spela en
betydande roll for den monetira kapitalackumulationen. Denna utveckling
kan sdgas spegla den allt snabbare kostnads- och prisstegringstakten, Ny-
emissionernas betydelse ar relativi liten, om #n dkande.

De ekonomisk-politiska medel som myndigheterna till stor del anvinder
for att stimulera tillvaxten i foreragens egna kapital 4r forménliga avskriv-
ningsregler och dylikt, som verkar via en sinkt effektiv skattesats. Det
kan dirfor vara av intresse att underséka hur dessa regler pdverkat industrins
finansiering jamfort med det fall foretagen faktiskt skulle ha behdvt betala
en 50 %-ig vinstskatt pi hela vinsten inklusive icke realiserade virdedk-
ningsvinster. Det kapital som genom den del av de bokforda avskrivning-
arma, som ej motiveras av {ysisk {orslitning eller obsolescence,!® och andra
skatteldttnader {6rs undan frdn beskattning kommer tillsammans med icke
realiserade virdestegringsvinster atl utgora {oretagets obeskattade kapital
eller dolda reserv. Halften av detta 4r att betrakta som en latent skatteskuid.

Bilaga4 1.

Vi har i kalkylerna
antagit att investeringar
nas genomsniitliga livs-
iangd dr 15 4r. Vid berik
ning av kalkylmissiga
avskrivningar och kapit:
s1ock eft visst &r har
tidigare rs invesieringa
rdknats upp till detia ars
INVesIeringsvaruprisnivi
Maleriella anldggning
tillgngar i slutet av ar
15

L

[ B
=llnl Is

=

dir 1 siar for
investeringarna ar 1.



24 Bilaga 4

SOU 1978:13

[abell 7 Tillvdxten av det egna Kapitalet uppdelad pa olika komponenter

Relativ okning  (]-utdelnings- Rintabilite- Nyemissioner Virdesiegring
1 eget kapital procenten) len pa eget i procent av pad materiella
kapital el* egel kapital anlidggnings-
ler skalt lillgangar
VE = {l-u) © Rg + b + z
1965-196% 4,1 (1-0.54) 37 0.3 2,1
1969-1973 9.0 (1-0.42) 49 03 5.2
O-alt. 11.8 (1-0.40) 10 0.8 68
1974-1980 § \
f-alt. 12,9 (1-0.40) 8.8 038 6.8

2 Begreppet fatent skat-
eskuld har hilr getts en
mycket vid innebord.
eftersom det inkjuderar
framtida skatt pa dnnu ¢;
realiserad kapilalvinst.
Aven om man pa traditio-
nellt sdt rdknar latent
skatteskuld som skillna-
den mellan skat efter
kalkylmissiga och elier
bok foringsmassiga av-
skrivningar har skatiekre-
diten vuxil.

21 Se Sdersten, J (1977)
(6r en utldrlig analys.
Bolagsbeskatimngens
verkningar, SOU 1977:87,
bilaga 2.

Observera att 8kningen i det beskattade egna kapitalel enligt denna berdkning
inte ar densamma som Okningen i det bokforda egna kapitalet, eltersom
dven detla tilifors medel som endasl dr beskattade i begrinsad ultstrickning.

Vi har hir sokt gdra en grov berdkning av dkningen i det beskattade
egna kapilalel och i den latenta skatleskulden. Berdkningstekniskt har vi
utghtt frdn att skattekrediter utgdrs av skilinaden mellan den kalkylerade
och den faktiskt betatda skatten. Detta ger 0ss i sin tur [6randringen i den
dolda reserven. Genom att dra 8kningen i den obeskattade reserven fran
skillnaden mellan kningen av tillgdngar och 6kningen av skulder (exklusive
latenta skatteskulder) erhalls 6kningen av det beskattade egna kapitalet sedan
s50m en restpost.

Tabell 8 visar den relativa tillvaxten for olika kapitaimétl. Den &rliga
tillviixttakten i beskattat egel kapital har varit mycket mattlig. Av denna
tillvixt svarar nvernissionerna for nistan en procentenhet. Aterplojda be-
skattade vinstmede! skulle siledes ha svarat [0r ungefdr lika mycket som
nyemissionerna. For 6kningen av det beskattade egna kapitalet spelar siledes
nyemissionerna visentligt storre roll 4n vad som framgir av (abell 7.

Vi ser ocksi atl industrins expansion i hog grad har finansierats genom
skattekrediter.20 Mojligheterna ast utnyttja skattekrediter vid givna skat-
teregler beror pd investeringstakt och inflationstakt. Sjunker investerings-
lakten kommer den effektiva skatiesatsen alt oka.?!

Tabell 8 Tillvixitakt per ar (6r olika Kkapitalmatt 1965-1974
Ldpande priser. %

Totalt kapital 11,1
Materiellt kapital 93
Finansielll kapital 15,6
Skulder exki. latent skatteskuld 16.)
Obeskattad reserv 10.8
Beskaltat eget kapital 20
Eget kapital + 1/2 obeskattad resesv 6.1
Egel kapilal + obeskaliad reserv 16

Anm.: Egel kapital + obeskatlad reserv = totalt kapital - (skulder exkl. latent ska
teskuld).



SOU 1978:13

Tabelt 9 Nyemissioner och vissa finansiella kvotta) i I-alternativet 1980 vid olika
antaganden om den reala rdniabiliteten pa eget kapital efter skatt.
Soliditer 1980 = 46,3 %.

Real rdnmabilitet Nyemis- Nyemissio- Sjalv- Lone-
pd egel kapital sioner ner i pro- finansie- andel
efter skaut mkr cenl av egel ringsgrad %

% kapital %

4 9393 54 59.8 78,0

5 6994 4.0 62.6 76.2

6 4595 2.6 65.4 74,4

7 2182 1.3 68.3 72,6

Nyemissioner och rintabilitet

Vi utgér ifrdn att utvecklingen av produktion, invesleringar och finansiella
stockar, dvs. soliditet, dr densamma som redovisats i [Gregiende avsnitt.
Under denna forutsdtining undersoks vilka krav pd nyemissjoner som stills
vid olika rantabilitetsantaganden. | dessa kalkyler &r sdledes rintabilitel och
soliditet exogena, medan nyemissionerna dr endogena. Dessa modellosning-
ar visar industrins nyemissionsbehov eller “efterfrdgan™ vid olika rédnta-
bilitetstal. Vi kan inte vdlja ul den mest realistiska bland dessa |6sningar
utan stérre Kunskaper om utbudsfunktionens utseende. Det vore dirfor
dnskviart au kvantitativt kunna faststilla hur utbudet av riskvilligl kapital
paverkas av [Ordndringar i avkasiningen. Visste vi det skulle vj kunna be-
stimma marknadsldsningen som skamingspunkten mellan dessa efterfrage-
och utbudssamband.

D4 vi anser att en sidan beslimning skulle vara {orknippad med en alltfor
stor osikerhel avstédr vi och viljeri stillet att diskutera relationen rintabilitet
och nyemissioner i termer av olika 1dsningar, som framkommer ur var mo-
dell.

Diskussionen genomf(ors [6r [-alternativet [or &r 1980. D4 vi héller {or
sannolikt att det dr den reala avkasiningen som 4r den relevanta {Or wbudet
av riskvilligt kapital har vi har anvidnt ett renodlat realt mau pé del egna
kapitalets rantabilitel.22

Kalkylen genomfors med antagandet att den reala rintabiliteten pé eget
kapital efter skatt 1980 blir respektive 4, 5,6 och 7 %. Den reala rantabiliteten
enligt huvudkatkylen beriknas i I-alternativet bli drygt 7 % 4&c 1980. Detta
ar en hog siflra jamfort med genomsnitlet {or perioden 1965-73, som lig
kring 3 %.

Tabell 9 kan sdgas visa industriférelagens behov av nvemissionsmedel
j de olika alternativen [6r att kldra invesieringarna utan ati soliditeten sjunker
under 46.3 %, dvs. a1t uppliningen 1980 inte blir storre 4n vad som forutsatts
i de lidigare redovisade prognoserna [6r [-alternativel. En sankl rantabilitet
med[6r ett 6kal nyemissionsbehov. Vi ser 1. ex. att vid 4 % real rantabilitet
pd eget kapital efier skatt behdver nyemissionerna uppga till ca 9.4 miljarder
kronor, vilket dr ca 8 miljarder mer an i huvudkalkylen och svarar mot
en nyemissionsprocent, som ar 5.4. Vidare ser vi alt vid 6 % rantabilitet,
dvs. en dubbelt s& hog niva som den historiska jam{orelsenivan krdvs 4.6
mi)jarder eller ungeldr tre glnger si mycket som i huvudprognosen. Ta-
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bellen visar aven hur sjilviinansieringsgrad och léneandel blir i de olika
fallen.

For utbudet 4r den centrala frigan hur kinslig viljan att satsa riskvilligt
kapital 4r for varialioner i den reala avkastningen pé eget kapital efter skatt.

For perioden 1965-73 var den genomsnittliga nyemissionsprocenten
knappt 0,5, medan den reala avkastningen pi eget kapital efter skatt var
ca 3 %. Med dessa historiska data som utgidngspunkt betraktar vi de olika
modellosningama.

Ar det sannolikt atl en 6kning av den reala avkastningen med cirka 2
procentenheter ger ett &uafaldigande av nyemissionsprocenten? Vore det
rimiigt skulle J-aliernativel kunna genomf{dras med de restriktioner som
uppstillts hidr utan att loneandelen behdvde sidnkas.

For atl de prognosticerade investeringarna skulle kunna genomf{6ras i
det fall den reala rédntabiliteten pé eget kapital efter skatt dr 7 9% kravs att
en dryg [ordubbling av den reala avkastning pé egel kapital efter skatt medfor
atl nyemissionema i relation til} det egna kapitalet ungefdr trefaldigas. En
sddan utveckling skulle dock med{6ra en markant nedgéng i l6neandelen
jamfort med genomsnittet for 1960- och 1970-talen.

Slutsatsen av dessa mycket [6renklade katkylmassiga samband &r att om
inte utbudselasticiteten for riskvilligt kapital &r mycket hdg sa méiste den
reala rintabilitelen pé eget kapital hojas kraftigt jamfor med genomsnittliga
nivin sedan mitten pd 1960-talet. Annars kommer inte nyemissionsmedlen
att racka til} for at1 de kalkylerade investeringarna skall kunna genomftras
utan atl soliditeten sjunker under den kritiska nivd som berdknats i hu-
vudkalkylen.

Prognosens rimlighet

Vi skall hdr soka bedoma om det dr sannolikl att industrin kommer att
genomfora sina investeringar mot bakgrund av den [inansiella utveckling
som foljer av de i huvudsak frin LB, exogena antagandena. Sedan LB-
kalkylerna genomfdrdes har en icke ovisentlig del av prognosperioden [6r-
(lutit. Vi skall dar{9r hér diskutera realismen i gjorda antaganden och prog-
nosens fortsatta relevans.

{ s&vil alternativet med ldngsam som det med snabb industritillvixt med-
for utvecklingen enligt kalkylerna en fortsatt sanki soliditet. Vi bedomer
det rimligt att industrin accepterar en viss [ortsall nedgdng i soliditeten,
eftersom rantabiliteten i biigge prognosalternativen berdknas ligga pi en hog-
re nivd an pa slutet av 1960-1alet och borjan p& 1970-1alet. I det indus-
triexpansiva altermativet dr dock solidilets(Grsimringen si pass krafljg att
ett fortsatt okat utbud av formanliga krediter sannolikt 4r av stor betydelse.
Al soliditeten sjunker i denna omfatining trots att rintabiliteten i detta
alternativ fGrutséts Jigga p4 en for svenska {orhéllanden mycket hog niva
(man maste gi tillbaka till borjan pd 1950-lalet for att hitta lika hoga rin-
tabilitetstal) forklaras till stor del av att priserna p4 kapitalvaror antas stiga
snabbare an produktpriserna. Deila antagande stods av ati en sidan ut-
veckling gdlit i genomsnitt sedan mitten pd 1960-talel. Det ligger ocksd
till grund for de finansiella analyser som gjorts i LB. Av de kinslighets-
analyser som genomforls i bilaga 8 till LB (tabell 8:5) framgér det att den
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genomsnittliga &rliga produktprisokningen méaste Gverstiga investeringsva-
ruprisokningen med ca 1 procentenhet {Or att utvecklingen ej skall medfora
en sinkt soliditet. En sddan prisrelation fann man dock mindre sannolik
i analysen i LB.

Hir kan ndmnas att vi dven ut{ort kalkyler (or art se vilka 10netkningar
som ar mdjliga vid den angivna investeringsvolymen utan att soliditeten
forsamras. Vi fann att detta kan ske endast genom en avsevirt lingsammare
Ionedkningstakt. [ I[-allernativet skulle det innebdra att 16nerna inte
fick stiga snabbare dn ca 7 % per ar mellan 1974 och 1980, vilket betyder
en sidnkning av loneandelen till en nivd under 60 % 1980 samtidigt som
det skulle innebdra att avkastningen pa eget kapital efter skatt 1980 nara
nog fordubblades. En sidan utveckling tror vi inte heller 4r mgjlig.

Var uppfattning ar att den finansiella utvecklingen i béggre prognosal-
ternativen innebir att industrins investeringar kan genomforas. Vi har dock
bedomt det som nddviandigt att 1974 4rs hoga vinstniva maste hallasi genom-
snitt under perioden [975-80 {or att det industriexpansiva alternativet skall
kunna realiseras. Denna forutsittning ar mot bakgrund av utvecklingen
1974-77 ytterst orealistisk, De snabba kostnadsokningarna, inte minst de
kraftiga 16nedkningarna 1975 och 1976, har radikalt sinkt industrins 16n-
samhet sedan 1974. Utvecklingen, som bl. a. ti}l foljd av den hojda svenska
kostnadsnivdn medfort en forsamrad internationelf konkurrenskraft, har in-
neburit att industriprodukiionen minskat med narmare 2 % per ar mellan
1974 och 1977. Industriinvesteringarna har under samma period minskat
med 1 genomsnitt ca 4 % per &r. Det dr didrfor mindre sannolikt att de
i kalkylerna forutsatta produktions- och investeringsokningarna kommer
att {orverkligas till 1980. (Det &r inte heller troligt att mélet med balans
i utrikesbetalningarna kommer att kunna uppfyllas &r 1980.)

Vi kan hér anvdnda Q-alternativets kalkyler {or att partiellt studera vad
som hander nér 16neandelen antas vara den mer normala eller 75 % samtidigt
som industriinvesteringarna mer an halveras. Soliditeten kommer i detta
fall att sjunka mycket mattligt som en {6ljd av att den &rliga produktions-
tillvaxten i O-alternativer antas ligga en dryg procentenhet under den i 1-
alternativet, Om produktionstillviixten sjunker ytterligare en procentenhet,
medan investeringarna blir desamma som i 0-alternativet, kommer skuld-
kvoten att 0ka med ca 5 procentenheter.

De problem svensk ekonomi idag 1977 stir infér med ett underskott
1 bytesbalansen som berdknas bli ca 16 miljarder kronor, tror vi dock kan
beskrivas i termer av vira prognosalternativ. For att klara de externa ba-
lansmélen samt tillvixten pé lang sikt krivs industriinvesteringar av den
omfattning som forutsitts i I-alternativet, Om lénsamheten blir lagre 4n
den som antagits i kalkylerna kommer foretagen sannolikt inte att investera
i den utstrackning som detta ahernativ {orutsatter for samma period. En
mdjlighet i en sidan situation att 4nd4 bibehdlla en relativt hog investe-
ringsnivd 1 industrin dr att oka de direkta statliga investeringarna inom
industrin och/eller 6ka insatsen av selektiva ekonomisk-politiska medel s&
att de privata industriinvesteringarna stimuleras. I 1UIs langtidsbedomning
diskuteras dérfor en alternativ {inansieringsvag for industrin som vi kallade
for en skattefinansierad industriexpansion.

De statliga transfereringarna till {oretagssektorn har okat kraftigt under
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senare &r och denna trend kan ténkas fortsitta. Staten satsar riskvilligt kapital
med &gt [Grraniningskrav, eventuellt i kombinatjon med investeringsbidrag,
subventioner och 1an etc. Det betyder att kravet pé en rantabilitetsforbat(ring
blir mindre. Lonernas andel av industrins forddlingsvirde kan ddrmed héllas
uppe, men lontagarna kommer via statliga skatter och avgifter aut ater-
betala en del av I6nen til} foretagen. Ett storre inslag av skattefinansierad
industriexpansion betyder dock sannolikt att tyngdpunkten athmer skulle
forskjutas mot selektiv industripolitik. Detta kan ldtt minska effektiviteten
1anvindningen av kapitalresurserna och darigenom péverka produkiiviteten.
Produktivitetsutvecklingen i industrin kan darfor inte ses isolerad (rén fi-
nansieringssittet. Man kan alternativt uttrycka saken s& att om investe-
ringarna sker i fel branscher och fel foretag s& medfor det att man trots
stor investeringsvolym 4nda inte (&r snabbare tillvixt eller bittre exiern
balans. Risken ar i dag extra stor att [atta [el investeringsbeslut efter de
kraftiga forskjuiningar i priser och vinstférutsatiningar som skett mellan
olika marknader. Samma forh&llande f{orkiarar dven att vi i dag har et
stort strukturproblem. Vinstforutsattningarna har (orsamrats (or véra tea-
ditionetlt tunga branscher. En subventionspolitik som bygger pé stodatgarder
at {oretag och branscher med akuta problem idag och déliga framtidsutsikier
riskerar darfor att pa Jangre sikt leda till ett sdmre resultat 4an om man
inte gor nagot alls.

De krav som stills pa tillf6rse) av riskvilligt kapital 4r sdlunda helt olika,
beroende pé vilken utvecklingsvig man viljer for ekonomin. Det #r endast
i ett industriexpansivt alternativ som man i ndgon mening kan tala om
knapphet pd nskvilligt kapital och som skulle kunna féranleda speciella
Atgirder av olika slag, dvs. att den tillférsel av riskvilligt kapital i form
av nedpidjda vinsitmedel och nyemissioner, som uppkommer vid jamvikt
pa kapitalmarknaden &r otillracklig i férhallande till de krav de ekonomisk-
politiska mélsdttningarna stiller.

[1. Utbudet av riskvilligt kapital och hushéllens tillgéngsval

En central fraga for kapitalmarknadsutredningen har varit hur naringslivets
forsdrjning med riskvilligt kapital skall tillgodoses. De krav pé investeringar
inom industrin som féljer av mer overgripande samhallsekonomiska mal-
saltningar, kréverisin luratt industrin Ullférs riskvilligt “eget kapital™ genom
nedplojning av vinstmedel eller nyemission av aktier. Det(a (6r att man
skall kunna genomfdra de erforderliga investeringarna utan att soliditeten
sjunker under en viss, (or foretagen kinslig, niva. En “brist™ pi riskvilligt
kapital (rdn den privala marknaden uppkommer normalt om avkastningen
pi det egna kapitalet, som redan finns i foretagen, f{aller under den nivé,
dar alternativinvesteringar ger bittre avkastning. Foretagen kommer i et
sddant fall inte atl investera i den utstrackning som de samhallsekonomiska
mélen kraver. Exakt var denna nedre kritiska niva ligger kiinner vi € till
sarskilt vdl. Vi kan antaga att faktorer som det svenska skattesystemet,
inflationstakten, rintenivdn och 16nsamheten inom industrin i andra in-
dustrildnder spelar en stor roll hir.2® En “for 14g” I6nsamhet (or att de



SOU 1978:13

samhillsekonomiska maélen skall klaras innebir dock inte att det [Greligger
ndgon brist pé riskvilligt kapital i ndgon marknadsmening. Féretagen in-
vesterar s4 mycket som de onskar med hinsyn till den ridande och den
forvantade avkastningen och hushdllen placerar en si stor andel av sina
tillgngar i form av riskvilligt kapital som de dnskar med hinsyn 1ill ran-
tabiliteten.

Tillforseln av riskvilligt kapital har sjilv(aliel en stor betydelse for in-
dustrins expansion. Om utbudet av riskvilligt kapital okar, allt annat lika,
s4 okar expansionen. Utbudet skulie 6ka om hushéllen vore villiga att placera
en Okad andel av sina tillgngar i aktier. Under senare r har emellertid
utvecklingen giit i motsatt riktning. Hushéllssektorn som helhet har varit
nettosaljare av aktier. For att finna orsaken till denna utveckling diskuterar
vi i detta avsnitt en teori for hushdllens utbud av riskvilligt kapital. Vi
undersoker sedan med denna som utgingspunkt hushallens faktiska till-
gangsval.

Priset pd risk

Utbudet av riskvilligt kapital bestims ~ givet det totala utbudet av kapital
- av hur hushéllen viljer att {ordela kapitalet mellan finansiella tillgéngar
med olika risk. FOr att placera kapital i tillgingar med hogre risk forutsitts
at( hushéllen stéller hogre krav pd avkastning. Hushé&llen forutsitts siledes
ha en viss riskaversion. Ju hdgre hushéllens krav pd riskersdttning desto
mindre andel av hushéllens kapital placeras i aktier med en viss risk och
desto stdrre andel placeras i riskfria tillgingar.

For att narmare belysa detia placeringsval och avvigningen mellan av-
kastning och risk skall vi hdr anvanda oss av ett portfoljvalsteoretiskt re-
sonemang.

Viar utgdngspunkt blir att anta att det finns olika aktier som skiljer sig
vad avser forvintad avkastning () och spridning (standardavvikelse) i av-
kastning s(r). 1 figur 1 har aktierna A och B kombinerats. Placeringar i
aktien A antas ge en relativt 1dg avkastning samtidigt som risken (spridningen
i avkastningen) vid placering i denna ar tamligen 1ig. Aktien B ger en hogre
avkastning dn A, men risken dr ocksa storre. Om avkastningen pa respektive
aktie ar slumpmissigt fordelad blir variansen for den totala avkasiningen
en funktion av variansen for respektive akties avkastning och Kovariansen
mellan dem. Den forvintade avkastningen (T) p4 en kombination av de
tva aktierna blir

F=aT, +(1-a)T, @)

dir a anger den andel av tillgdngarna som placeras i aktie A och (1-a)
foljaktligen den andel som placeras i B-aktier.

Spridningen (variansen) i avkastningen for denna kombination av ak-
tierna A och B blir da

s2 = al- 2(r, ) +(1-2)  2(rp) +2a-(1-8)  pag - (ra) (1) {8)

dr s? (rA) och s? (rp) stdr [6r variansen i avkastningen for respektive aktie
A och B och p,p dr korrelationskoefTicienten {ér avkastningen pd aktie
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Anm: Kurvan bygger ej pa nigra antaganden om enskilda individers riskpreferens
utan endast p3 ett allmant antagande om positiv virdering av avkastning och
negativ riskvardering fér samtliga individer,

A respektive B. Med rimliga antaganden om kovaransen far sambandet
mellan forvintad avkastning (r) och spridningen i den (3rvintade avkasl-
ningen, min som standardavvikelse s(r), vid olika aktiekombinationer det
utseende som figur 1 visar?*. Ju stérre risk placeraren ar beredd att ta desto
mer dkar avkastningen.?

Vi antar att alla placerare foredrar aktier med en given forvantad av-
kastning och med en viss risk(spridning) framfor dem som ger samma for-
viantade avkastning med en stdrre risk. Vid given risk [oredras den aktie
som ger hogst forvintad avkastning. Innebdrden av detta 4r att alla aktier
som har forvantad avkastning och spridning som placerar dem till hoger
om och nedan[or kurvan AB ir simre som placeringsobjekt an aktie A,
B eller kombinationer av dessa. [ det fall inga andra aktier ligger ovanfor
och till viinster om kurvan AB kan denna sigas representera alla effektiva
kombinationer av riskbdrande placenngar.

Vi antar att det dven finns en mojlighet Lill riskfria placeringar som ger
avkastningen ig (utldning till en fast, sdker rdnta). Valet str dd mellan
att helt och hallet gora placeringar i riskfria tillgingar, i A-aktier eller B-aktier
och att placera i olika kombinationer av tva eller tre av tjligdngsslagen.
De effektiva kombinationerna kan beskrivas av kurvan iPgB i Figur 2, dar
Pg ar tangeringspunkten p& kurvan AB for en linje [rin punkten ig Skilet
till detta dr, att {or alla punkter pA kurvan AB till vinster om Py giller,
alt man genom att i stllet valja aktieportfoljen Pg i kombination med riskfria
placeringar kan fd en hogre avkastning utan att risken dkar. Linjen igPg
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representerar olika effektiva kombinationer mellan aktieplaceringar och risk-
fri placering.

Py betecknar d4 den portftlj av A och B som #r den enda tinkbara i
den mén man delvis vill placera i riskfria tiligdngar. Att kombinationerna
av placeringar i riskfria tillgAngar och en given aktieportfolj kan beskrivas
av en rit linje foljer av att de riskfria placeringamas standardavvikelse &r
noll.

1 den man placeraren dven kan ldna medel for sina placeringar till en
fast rdnta i; > ip kommer de effektiva kombinationerna att representeras
av en kurva som gar igenom punktemna igPgP| och som dérefter betecknas
med C i figur 3. P| dr tangeringspunkten p4 AB-kurvan for en linje frin
punkten ic.

Beroende pé riskpreferens kommer i detta fall placeraren att vilja en riskfri
placering enbart eller i kombination med Py eller att placera i en av ak-
tieportfoljerna melian Pg och P1. En inléning i placeringssyfte dkar sdvil
placeringens [orvantade avkastning som spridningen i avkastning. Har pla-
ceraren en si hog riskpreferens att det motiverar inldning, kommer han,
allt annat lika, att vilja att placera allt i portféljen P enligt var figur.

LAt oss nu gora den forenklingen att vi antar att placeraren kan lana
ut och l&na in obegrinsat till samma rénta (= iy = i).

Vi kommer d& endast att {2 en aktieportfolj Py, som ir effektiv oavsett
placerarens riskpreferens26 (Figur 4.) Resonemanget kan generaliseras till
att omfatta alla riskbdrande placeringar. For enkelhetens skull antar vi att
det endast 4r aktier. I den mén andra riskbdrande placeringsformer finns
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Figur 3 Avkastning och
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placeringar i olika kombi-
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Figur4 Kapitalmarknad
linjen
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Descision. McGraw Hill
Inc.
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andras dock ej principerna. Den optimala portféljen Py kommer da att in-
nehélla alla pA marknaden existerande aktier. Om det skulle finnas aktier
som ¢j ingick skulle deras kurser sjunka tills den forviniade avkastningen
blir s& hog att akltierna kommer med i portfoljen. Alla placerare, utom de
som foredrar risk{ria placeringar, kommer att placera sina sparmedel hell
eller delvis i portfoljen Py. De som har relativt l4g riskpreferens viljer Py
i kombination med sdkra placeringar, medan de med hogre riskpreferens
placerar | enbart Py med 6kande grad av upplaning allieftersom riskpre-
ferensen stiger. Varje placerare, som i ndgon utstrackning viljer riskbérande
tillgdngar, kommer, oavsett hur stort belopp han koper (or, att vilja aktier
i sin portfolj i sddana proportioner i termer av marknadsvarden som de
har pd aktiemarknaden totalt. C-kurvan visar med andra ord alla kom-
binationer av risk{ria och riskbarande placeringar som individerna vid jam-
vikt pd kapitalmarknaden kan vilja mellan. Vi bendmner den dirfor ka-
pitalmarknadstinje (KML). 1 den mén individen vid jimvikt pd kapitalmark-
naden i ngon utstrickning viljer att placera i riskbdrande tillgdngar kommer
han alltsé att vilja aktieportfoljen Py, som innehdller samtliga aktier i samma
proportioner som de har pi marknaden.?” Lutningen p4 kapitalmarknads-
linjen visar hur mycket avkastningen vid jamvikt okar med okad risk, och
kan tolkas som kostnaden for eller priset pa risk. Observera att kurvan
inte bygger p4 nadgra antaganden om de enskilda individernas riskpreferens
utan endast pé etl allmint antagande om positiv avkastningsvardering i
kombination med negativ riskvardering for samtliga individer.
Kapitalmarknadslinjens ekvation kan skrivas

f=ig +4s 9)

ddr r dr avkastningen pd de olika kombinationerna av tillgingar som hus-
hallen kan vilja, ig ar avkastningen pa riskfria placeringar, s ir standard-
avvikelsen och 2 ar linjens lutning, 28 vilken kan sdgas ange priset pa risk.
Av ekvationen ser viocksd att avkastningen r pAen kombination av tillgéngar
kan delas upp i den riskfria rdntan {ig) och ersittningen for risk (As). Vid
valet s = 0 (dvs. ingen risk) blir alltsh r = ij.

Om exempelvis linjen har en brant tutning uppit si betyder det all de
tillgdngliga placeringsalternativen pa kapitalmarknaden 4r sddana att av-
kastningen hojs vasentligt, nér risken Gkar nagot.

Det &r forst ndr man skall avgéra vilken punkt som ir att foredra pi
kapitalmarknadslinjen som den enskilde individens preferenser [r betydelse.
Individen kommer att vilja den kombination som ger hogsta nytian. For
hela ekonomin kommer placeringarna i riskvilligt kapital att ske i den pro-
portion som ger det hogsta virdet pd individemas aggregerande nyttofunk-
tion (= U). Denna proportion (inner vi i den punkt dir kapitalmarknadslinjen
tangerar en aggregerad nyttokurva. (Punkt ug i figur 5.)

Genom att vilja att placera en viss andel (a) av sina tillgngar i risk{ria
placeringar, t. ex. banktiligodohavanden, och den &terstdende delen (1-a)
i port{dljen P kan siledes hushallen uppnd den kombination av rinta och
risk pd kapitaJmarknadslinjen som ger dem den storsta nyttan. Under {or-
utsdtining att det inte finns nagot battre alternativ dn aktieponfoljen P —
i meningen atl man inte kan n& hogre avkastning vid samma risk, eller
lagre risk vid samma avkastning - sa 4r den inritade kapitalmarknadslinjen
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KML

yo 5 (1)

effektiv. Det betyder ait man inte kan finna en placering av tillgdngar som
ligger ovan{or linjen.

Om hushallens riskbendgenhet vore stérre, skulle i termer av vér figur
tangeringspunkten flytta lingre upp utefter kapitalmarknadslinjen 1ill exem-
pelvis u, och en stéste andel av de [inansiella tiligdngamna vara placerade
i tiligngar P och en nigot mindre andel i riskfria tillgingar,

Real och finansiell risk

Spridningen 1 totalrantabiliteten (sRT) pA etl fOretags samlade tillgingar &r
ett mitt pa den reala tisk (foretagsbunden risk) som ar forenad med av-
kastningen pa [Sretagets lotala tillgangar. Den finansiella risken {or avkast-
ningen pa egel kapital (Sg) beror pd hur hog andel av det totala kapitalet
som 4r finansierat med lan.

Med utghngspunkt fran den s. k. hivstingsrelationen:

Rg = Rr + %(RT - 1) (10)

kan ekvationen for sambandet mellan den reala och finansiella risken —
forutsatt att ldnerantan har variansen noll - skrivas:

SI"=“+%)SRT (1)

Den finansiella risk (Sg) som ar forenad med kapitalplacering i ett {oretag
och som naturligtvis kan skilja sig mellan {oretag i olika branscher, stor-
leksklasser etc., stiger med skuldkvotens okning. Om industriforelagens
reala risk samt deras totalrantabilitet 4r oforandrad, sa betyder hojd skuldkvot
(sjunkande soliditet) enbart en hgjning av rdntabiliteten pd eget kapital och
enligt (11) en mot skuldkvotsdkningen proportionell héjning av risken.
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M Figir 64

KML’

= s (r)

r Figur 68

s {r)

En sddan allmin skulddkning i foretagen, alit dvrigt lika, betyder darmed
(ocks4 enligt (11)) att portfolien av optimalt aktieptaceringsalternativ flytias
i nordostlig riktning ldngs kapitalmarknadslinjen frdn punkten Py till P,
i figur 6A. Hushdllen kommer darvid att vid of8réndrad riskaversion minska
andelen av sina finansietla tiligdngar som placeras i aktier och 8ka andelen
placerad i riskfria tillgdngar. (Nyttokurvoma har ej dndrats och tangerings-
punkten med kapitalmarknadslinjen #r fortfarande ug.)

Man skulle darfor kunna hivda att det forhéllandet att hushallen minskat
sitt innehav av aktier som framgir av tabell 11 kan sammanhidnga med
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att foretagen {orsimrat sin soliditet och darmed 6kat risken med att placera
i aktier.

[ figur 6A visar vi dven eflekten av att avkastningen pé riskbarande pla-
ceringar hojs vid ofdrandrad risk (spridning) samtidigt som den risk{ria av-
kastningen antas vara densamma som tidigare. (Aktieplaceringskurvan for-
skjuts lodratl uppét.) Den eflektiva portfoljen kommer da at! representeras
av P, och kapitalmarknadslinjen vrids i skimingspunkten med y-axeln till
liget KML'. Hushllens nyltofunktion tangerar nu den nya kapitalmark-
nadslinjen 1 punkien u,, vilket innebér att hushllen jimfort med utgings-
lagel valjer all placera en s1orre andel av sina tillgAngar som riskvilligt kapital.

1 figur 6B slutligen visar vi vad som hidnder nar rintabiliteten dkar lika
myckelt (i absoluta tal) for riskfria placeringar som for aklier vid given risk
(parallellskilt i kapitalmarknadslinjen till KML™). Den optimala portfoljen
blir nu Py och hushdllen kommer att vilja en placeringsmix som svarar
mot tangeringspunkten uj p& nyttokurvan.

Med hjalp av portfdljvalsieori har vi héar diskuterat hur hushéllen viljer
atl fordela tillgingar mellan olika placeringsformer. En intressant friga 4r
uppenbarligen hur den svenska utvecklingen kan beskrivas i dessa termer.

Av tabell 12 framgar att risken for aktier mitt sdsom standardavvikelse
i avkastningen under tio4rsperioder har varit konstant under de fyra dver-
lappande tiodrspenoderna mellan 1950 och 1975. Tolkningen enligt ana-
lysschemat i figur 6 skulle dar(Gr snarare vara att kurvan {or optimala ak-
tieportfoljer sjunkit rakt nedit utan motsvarande sdnkning av realrintan
pd sikra placeringar. Lutningen pd kapitalmarknadslinjen har blivit mindre,
dvs. ersdttningen for risk blivit lagre.

Hushallens tillgdngsval

For att fd et grepp om hushéllens placeringspolitik studeras lampfigen dels
de totala tiligdngarnas sammansittning, dels fordelningen av nyplacering-
arna. Hushdllens placeringar sker dels i materiella, dels i finansiella tillgAngar.

I tabell 10 har vi satt upp en balansrakning for hushllen. Siffrorna dr
med nodviandighet mycket osikra, i synnerhel virdet av de materiella Lill-
gdngama. Uppgiflerna om de finansiella tillgdngarna har hamtats frin SCB:s
statistik. Fordrngar och skulder mellan hushallen ingar inle. Av sirskilt
intresse ar att den del av de totala (inansiella tillgdngarna som 4r placerad
i aktier jamfon med den andel som #r placerad j kassa och bank &r relativt
liten. Hushéllens 14n ar till stor del upptagna mol sikerhet i fastigheter. .

Man kan forst friga sig om hushdllen genom omplacering av tillgdngar
kan oka utbudet av riskvilligt kapital. Forsoker hushéilen att minska sina
placeringar i [astigheter, inventarer, antikviteter etc. pressas priset ned pé
dessa tiligangar, forsdvitt inte hushallen kan salja uil utlandet eller staten.
Hushéllssektorn kan som helhet inte minska sina reala tillgngar. Man kan
darfor inte som ibland gors géllande, hdvda att kdp av antikviteter betyder
ett minskat utbud av riskvilligt kapital. Om man inte har en omfattande
nyproduktion eller import av antikviteter sd kan inte kdp av antikviteter
dra undan ndgra pengar for finansiella placeringar.

vlugu -

Ly



b DBilaga 4

SOU 1978:13

Tabell 10 Balansrikning {or hushallen
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder

1970 1974 1975 1970 1974 1975
Materiella riflgdngar
Fastigheter* 183 231 315 Skulder, 77?1317 1500

tolalt

Inventarier och
lager 157 200 2Y
Varaktiga konsum-
Lionsvaror 507 80t 97
Finansiella riflgangar
Bank, obligationer Netto[ormo-
och sedlar 93 136" IS¥  genhet 304 396 498
Aktier
dirav bérsnoterade 157 240 36
‘dirav ej bdrsnolerade o ¢
Ovriga finansiella
tillgéngar 16e  26° 29
Summa 381 527 648 381 527 648
Killor:

? Finansstat SM N 1976:10.

1975 skattad med hjilp av preliminira fioden.

“SM N 1974:75 och 1975:74 Fastighetstaxcring. Taxeringsvidrdena ar summerade {6r

’flysiska personer och bostadsrattsféreningar sami uppriknade med 50 %,
Waldensurom: tabell 1V:3 och 1V:4.

¢ Okningen 1975 ir beriknad som 75 % av prival konsumtion (enligt nationalra-

kenskaperna) av varaktiga varor. Berdknad livslingd ca 10 &r och virdestegring 10 %.

"Grov skattning.

& Skattad med hjilp av riksbankens &rsbok 1975.

Hushdllens finansiella sparande

Hushallens formdgenhetssammansittning fBrindras standigt. Andrade skat-
teregler, prisforvantningar, beldningsmojligheter m. m. forskjuter intresset
(6r att placera i olika tillgAngar som avviker frdn tillgdngamas samman-
sittning i utglngsliget.

I tabell 1] redovisar vi den relativa fordelningen av nettoforandringen
i hushallens tillgngar. Investeringar i [astigheter och annat materiellt kapital
redovisas brutto, dvs. utan avdrag (Or avskrivningar. Kop av varaktiga kon-
sumtionsvaror riknas hir inte som investering.

Den totala placeringen i tillgingar var 1970-75 betydligt stérre 4n spa-
randet, eftersom ndra hélften finansierats genom uppléning. I genomsnitt
197075 placerades i nya tillgdngar omkring 25 miljarder kr per & medan
sparandet uppgick till 12 miljarder kr. Omkring 60 % av nyplaceringarna
har skett i finansiella tiligingar.

Utdver nyplaceringen i tillgdngar sker det en vardefdrindring p& de ex-
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Tabell 11 Nyplaceringar (netto) fordelade pa olika slag av tillgangar 1970 och 1974,

Procent
1970 1974

Maieriella tillgdngar 45 37
Finansiella tillgangar 35 63
Sedlar, bank 37 33
Obligationer 4 7
Aktier -6 -6
Forsikring 15 15
Handelskrediter, an etc. 5 14

Summa 100 100
Skuldokning i % av total

Liligdngsokning 44 51

Killa: SCB SM N1976:10.

isterande tillgdngama, vilket leder till en forskjutning av tillgdngarnas sam-
mansittning i 16pande priser. Okningen i skulderna har uppgatt tili ca 15
miljarder kr per &r. Detta #r visentligt mer &n investeringarna i materietla
lillgdngar som uppgatt till omkring 10 miljarder kr per ar 197175, Bel&ningen
av stigande fastighetsvirden synes vara en viktig kélla {6r finansieringen
av de finansiella tillgdngarnas dkning. Det har funnits manga skil att tro
att beldning av stigande fastighetsvirden har utgjort en viktig kélla for 6kad
konsumtion. Statistiken synes dock tyda pi att hushdllen som grupp anvint
den kraftiga uppléningen till att bygga upp likviditet eller for att skaffa
sig en s. k. hemmagjord leverage, dvs. for att skaffa sig tillgdngar som ger
hogre avkastning efter skatt an vad iinekostnaden efter skati &r.

Av tabell 11 ser man att hushéllen i dkad utstrdckning placerat i ob-
ligationer, formodligen till 6vervdgande del skattefavoriserade sparobliga-
tioner och premieobligationer, medan hushéllen avvecklat sitt innehav av
aktier.

Tabell 12 Real avkastning pi olika placeringar i genomsnitt per ar (procent)

Fore skatt Efter skatl

Aktier Bank Obligationer  Aktier Bank Obligationer

t s r s r s r s r s r s
1950~1960 1n1 {79 05 4, =25 45 9.7 190 -19 45 -38 44
1955-1965 85 169 12 1 -19 4,1 7,0 158 07 12 =35 4

6

3
19601970 28 182 18 14 05 49 L0 185 09 14 26 49
1965-1975 34 183 03 25 -3 49 13 185 =31 27 -3,7 49

Anm.. r = avkastning.
s = standardavvikelse.

For all mara avkastningen p4 obligationer har vi anvint 1941 &rs 1in med 40 ars 16ptid
och 3,5 % rédnta. Avkastningen inkluderar dven virdeforandringar. Aktieavkasiningen
har métts med utgdngspunkt i Affarsvirldens generalindex och inkluderar direktav-
kastning och vardedkning.

Som matt (6r bankerna har vi valt atl anvidnda avkastningen pa kapitalsamlingsrak-
ning med 12 minaders uppsigning.
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Makromarginalskatte-
5en har berdknats av
<obsson & Normann i
1anspolitikens verkning-
1974.

Vi anvinder hér aktier
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iing Company.
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Avkastningen pd olika tillgdngar

Vilka tillgdngar hushéallen placerar i beror pd forviniad avkastning efter
skatt samt forvéntad risk. Vi har berdknat den reala avkastningen {ore och
efter skatt p4 aktier, obligationer och kapitalsamlingsriakning samt standard-
avvikelsen | denna avkastning under perioden 1950-75 (se tabell 12). Vid
berdkning av avkastningen pa obligationer har vi summerat direkta avkast-
ningar och vardeférandringar pA samma sitt som avkastningsberikningar
brukar goras for aktier. Den &rliga forandringen i avkastningen framgar av
figur 7.

Vid berdkningen har vi ansatt makromarginalskatten varje ar sedan
1950.%° Denna skattesats har stigit kontinuerligt i Synnerhet sedan mitten
av 1960-talet. Detta har bidragit till att forstarka nedgéngen i real avkastning
efter skatt.

I figur 8 har vi ritat in en grovt uppskattad kapitalmarknadslinje, som
anger hur marknaden vidger avkastning mot risk. Vi har hir helt enkell
sammanbundit den punkt som anger aktiernas medelforrantning och stan-
dardavvikelse?® med motsvarande observation for kapitalsamlingsrakning.
Man kan sjélvfallet diskutera vad en linje som bestamts av tvi osikert
skatlade observationer sdger oss. Avkastning och spridning (6r obligationer
1ar vi ey med vid bestamning av kapitalmarknadslinjen da dessa varit foremal
[Gr olika slags regleringar och darfor ej antas spegla marknadsjamvikt. Det
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fore skatt y=—1,6+05 x
efter skatt y = —4,0+0,5 x
741 aktie fore
skatt
5.1 " aktie efter
skatt
bank fore
skatt
01+ 1-— - s (r)
/3,4 4,6 17,8 18,0
17 bank efter L
' obligationer
=22 skatt fore skatt
—-3.6 X obligationer
efter skatt

inses Jdtt alt, om vi haft 1vd ytterligare observalioner (andra placerings-  Fieur 8 Genomsmiitic
former), som bigge legat p& nigot avstind och p& samma sida om den  rcal avkasining och spric
pA detta satt skattade linjen, och vi anvint konventionell regressionsteknik, " /93075
sd skulle regressionslinjen ha kunnat vrida sig vasentligt och detta skulle
givetvis pdverkat de nedan foljande tolkningarna. 1 brist pd ytterligare ob-
servationer forscker vi oss dock pd en forsiktig numensk analys. Det bor
ocksé observeras att varje punkt visar den genomsnittliga avkastningen och
standardavvikelsen for hela perioden 1950-75. (Bakom varje virde ligger
alltsd 25 observationer).
Bankplaceringen &r inle helt riskfti, efltersom man dels har rdnieforind-
ringar, dels forandring i penningvirdet och skatten. Linjen skir den vertikala
axeln vid -1,6 % realavkastning {dre skatt och —4,0 % real avkastning efter
skatt. Dessa réantetal kan 1 termer av foregdende *modell” tolkas som den
risk(ria rantan.3!
Vi har i figuren dven rilat in avkastning och spridning for obligationer.
Dessa ligger under kapitalmarknadslinjen. Detta skulle kunna totkas som
att obligationer 4r ett underlagset placeringsalternativ. Hushallen har knap-

M injen i figur 8 efter skail har ekvationen

r=—403+054s

Virdel p& A = 0,5 4r marknadens pris pd risk. Nar risken hojs frén (. ex. 7,5 (linjens
skdrningspunkt med den horisontelta axeln) till 18,0 s krivs att den [Grvaniade av-
kastningen stiger med 57 % (0,54 - 18.0 - 0,54 + 7.5).

Risken kan givetvis dven matas som variansen i avkasiningen. Motsvarande pris pi
risken blir da 2.5. Det1a kan jam[Gras med det pris p4 risk i USA som av Friend och Blu-
me skattas lill omkring 2 efler higre. Se.: Friend. J. och Blume, M.. 1977, The Demand
for Risky Assets™ i Risk and Returnt in Finance. Ballinger Publishing Company.
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past heller placerat nigra nya pengar i vanliga obligationer. Det torde hu-
vudsakligen vara institutioner, som varit dartill tvingade, som har kopt
obligationer.

For att avkastning och spridning for kombinationer av 1vé placeringsobjekt
skall kunna beskrivas av en rit linje krdvs det att ett av tvé placeringsobjekt
ar riskfritt (standardavvikelsen 4r noll) eller att de ar perfeki positivt kor-
relerade. Avkastningen pd aktiier &r inte perfekt positivt korrelerad med
avkastningen pd bankinsittningar (o = 0,87). Det betyder at( en kombination
av dessa placeringar kan ge en nigot lite hogre avkasining vid samma risk
och saledes skulle vara en effektivare port/olj an de som ligger utefter den
med var mycket enkla metod skattade kapitalmarknadslinjen. Det hade
varil av intresse att dven pricka in andra placeringsalternativ i figur 8, 1. ex.
premieobligationer. VAr gissning ar att dessa skulle ligga ndgonslans nira
linjen mellan bankinsi(lning och aktier. (Observera att avkastningen giller
icke belénade tillgéngar.)

Placerare med stark riskaversion sitter in storre delen av sina pengar
p2 bank medan placerare med mindre riskaversion sitter huvuddelen av
sina pengar med undantag av transaktionskassan i aktier. Genom au vilja
en viss fordelning av sina finansiella tillgdngar mellan insittning p& bank
och aktier kan placeraren alltid na den kombination av avkastning och risk
som han onskar. Placeraren kan ocksd, om han har mgjlighet att 14na til)
samma rdnta som giller for kapitalsamlingsrakningen, erhdlla i princip vilken
kombination av avkastning ach risk som helst utefter kapitalmarknadslinjen
dven bortom observationer for aktier.

Av hushéllens balansrikning sig vi att ca 25 % av de finansiella Lill-
gingarna var placerade i aktier och 75 % i banktillgodohavanden (om man
riknat bort sedlar). Avkastningen pa hushallens samlade portfolj skulle for
iren 1950-75, om denna fordelning gallt under hela perioden, ha varit —0,223?
och risken s = 7.1. Hushdllen har s3ledes haft en mycket lag realrinta
i kombination med en avsevird risk.

Trots att aktier siledes har gett ca 8 % hogre avkastning dn banktill-
godohavanden, har hushéllens aktieinnehav minskat. Detta forklaras av att
avkastningen pé aktier sjunkit radikalt mellan de Gverlappande tio4rspe-
rioderna i tabell 12, medan risken [or dessa placeringar mitt som stan-
dardavvikelse i det nirmaste varit ofdrindrad. For placeringar i bank och
obligationer har avkastningen ej alls sjunkit i samma utstrackning. Man
kan vinta sig en successiv omplacering fran banktillgodohavanden till aktier
i det fall hushéllens virderingar fordndras, s& att de blir mer riskbenigna.
En dylik omplacering bor ocksé bli resultatet om risken for placeringar i
aktier minskas vid oforindrad avkastning. Enligt Nordhaus33 har utveck-
lingen varit sddan i USA. Kapitalkostnaden i amerikansk industri har sankts
eflersom aktiedgarna genom en mindre spridning i kapitalavkastningen varit
villiga atl acceptera en ldgre rintabilitet. [ termer av var modell kan detta
tolkas som att den effektiva portfdljen flyilas efler kapitaimarknadslinjen
nedét ti)l vanster. DA skulle prisel pa risk {orbli ol6rindrat. Sinks risk och
avkastning i andra proportioner medfor utvecklingen dven att priset pa ka-
pital dndras. Dena ir dock inte del avgdrande utan att man 1ill skillnad
frin Sverige kompenserat en nedging i avkastning pa riskvilligl kapital
genom en sankt risk. Ett sitt att 6ka utbudel av riskvilligt kapita) i Sverige
ar siledes att man pd ndgotl vis minskar risken pd placeringar i aklier.
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[II. Industrins finansiering fran kapitalmarknaden och
industrins skuldstruktur

Inledning

Vi har i ett foregdende avsnitt behandlat industrins finansiella utveckling {or
perioden 1965-80. Savil [or den historiska perioden som [6r prognosperioden
medforde utvecklingen en sinkl soliditet. D& relationen wmellan
eget och frimmande kapital kan antas vara av central betydelse {or foretagens
investeringsvilja, diskuterade vi dven ett antal faktorer som paverkade {6-
retagets val av skuldsittningsgrad. Bl. a. pekade vi pd att faktorer som okar
den finansiella risken inverkar negativt pé foretagens bendgenhet att skuld-
sauta sig. Olika typer av krediter skiljer sig frAn varandra (6rutom vad avser
sjdlva rantenivin dven genom att de har olika ldnevilikor och 18ptid. Darfor
medfor olika kreditslag olika grader av risktagande for fOretagen.

Under 60-talet och bérjan av 70-talet har det skett avsevirda institutionella
forandringar p& kapitalmarknaden. AP-fonden har tillkommit och fatt en
omfattning p& den svenska kapitalmarknaden som saknar internationellt
motstycke. Den hdjda ambitionsnivin di det géller de ekonomisk-politiska
mélsdtiningarna har vidare medfort att man okat omfattningen av krediter
for speciella andamél. For att kunna ge en s fullstindig bild som méjligl
av de faktorer som kan ha piverkai industrins soliditetsutveckling 4r det
angeldgel att undersdka hur industrins skuldstruktur forandrats.

I denna del dr dérfor vart syfie att belysa vilken betydeise olika finan-
sieringskillor p& kapitalmarknaden har haflt for industrin. D3 nettoflddena
endast bestdr av marginella forandringar i utelopande Janestockar vore en
analys av olika kreditslags relativa betydelse enbart i {lodestermer miss-
visande. Dar{6r kommer vi i det foljande till stor del att uppehdlla oss
vid strukturen i industrins utelépande kreditstockar. Vi betraktar da brut-
tostockarna, dvs. vi drar ej av ndgra fordringar frin skulderna eller vice
versa. Detta giller dven handelsskulderna.

Utvecklingen i svensk industris skuldstrukrur

Hur svensk industris skuldstruktur [6rindrats mellan &ren 1966 och 1974
framgér av tabell 13,

Att vi valt 1966 som utglngsidr beror pd att det ar det {orsta &r som
SCB:s finansstatistik ger en nigorlunda fulistindig bild av industrins til}-
gangar och skulder. SCB:s statistik har sedan kompletterats med kapital-
marknadsdata.3

I tabellen sarskiljer vi sédana krediter som mer eller mindre “'automatiskt™
genereras av foretagens rorelseverksamhet. Dessa kriver inte [orhandlingar
med [dngivare, pd samma sitt som de 14n som tas upp pd den organiserade
kreditmarknaden, och kraver inte heller samma typ av formella sidkerheter.
De rorelsegenererade eller “automatiska”™ kreditema omfattar handelskre-
diter, koncernskulder, pensionsskulder samt interimistiska skulder som skat-
te- och loneskulder, dvs. upplupna ej betalda l6ner, semesterersatiningar
och dylikt.

Denna kategoris andel av krediterna sjonk frin 1966 med ett par pro-
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Tabell 13 Svensk industris skuldstruktur 1966 och 1974
Utestdende skuld i slutet av respektive ar, miljarder kronor
1966 1974
mdr kr % mdr kr %
Handelskrediter 11,3 28 29,1 26
Koncernskulder 35 9 10,1 9
Pensionsskulder 4.5 11 11,1 10
Skatteskuider 1,7 4 4.4 4
Loneskulder 1,3 3 39 3
Summa rorelsegenererade
krediter 223 55 58,6 52
Kreditmarknadsskulder
i Sverige 12,0 30 31,7 28
Skuld till utiandet? 1,0 2 9,1 8
Ovriga skuider 53 13 12,9 12
Totala skulder 40,6 100 1123 100

2 Exk{. koncernskulder och handelskrediter till utlandet.

centenheter och var 1974 52 % av de totala skulderna.® Handelskrediter
och pensionsskulder har vuxit nigot ldngsammare 4n dvriga skulder. Vi
tror dock att existensen av tilliggspensionerna och méjligheten att mot f6r-
sikringsgaranti f& behélla pensionsmedel i foretagen kommer att medfora
att pensionsskulderna i framtiden kan f en okad betydelse {6r industrins
finansiering.

Skatteskulden, som inkluderar alla upplupna ej betalda sociala avgifter,
vixer ocks4 snabbt genom den stigande andel av 16nen som betalas i form
av sociala avgifter och arbetskraftsskatter, Aven l6neskulderna har vuxit
mycket snabbt. Dessa skulder har en kort 16ptid och varierar sannolikt en
hel del dver 4ret, men har 4 andra sidan stor regelbundenhet. Sammaniagt
uppgick léne- och skatteskulderna till ca 8 miljarder kr 1974 och utgjorde
di oftrandrat 7 % av totalen.

Industrins upplaning p& den organiserade svenska kreditmarknaden har
utvecklats Jingsammare in uppléningen totalt och andelen var 1974 28 %,
vilket ar ett par procentenheter lagre in den var 1966.

Vi ser ocksi att den utldndska uppliningen exklusive handels- och kon-
cernkrediter 6kat mer 4n dubbelt s& snabbt som andra skulder, vilket in-
neburit att andelen héjts frin 2 % 1966 till 8 % 1974,

Tabell 14 visar svensk industris skulder vid utgéngen av respektive ar
1966 och 1974 nagot mer uppdelade #n i tabellen 13. Vi har hir dessutom
valt en négot annorlunda gruppering for att belysa hur stor del av industrins
uppldning som gir via olika slags marknader.

Dessa marknader skiljer sig &4t vad avser l@nevillkoren, och krediterna
har helt olika Ioptider, rdntevillkor och sidkerhetskrav. Vi ser att den icke
organiserade svenska kreditmarknaden?® svarar {or den stdrsta andelen av
industrins uppldning eller en tredjedel av industrins totala upplaning, vilket
innebir att denna andel under perioden varit cirka 4~5 procentenheter storre
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Tabell 14 Svensk industris skuldstruktur ultimo 1966 och 1974

1966 1974
Mdr Andel  Mdr Andel
kr % kr %
Rorelsegenererade skulder exkl.
handelskrediter och koncernskulder 7.5 18 194 17
Pensionsskulder 9.2
Lin frdn pensions- och 45
personalstiftelser 1.9
Skatteskulder 1,7 44
Loneskulder 1,3 39
Icke organiserad kredit-
marknad | Sverige 145 35 35,8 32
Handelskrsediter till svenska
(oretag (exkl, till koncernioretag) 9.2 229
Lin [rin utomstiende foretag
1 Sverige 0.6 23
Ovriga svenska lan 0,9 28
Ovrigt (saldo) 38 7,8
Svenska organiserade kredimarknaden 12,0 30 31,7 28
Inom-koncern-krediter (inkl.
handelskrediter) 3.3 9 10,1 9
Sverige 3.2 8.4
Utlandet 0,3 1,7
Utlindska kredinnarknader 3,1 ¥ 15,3 14
Obligationer 0.6 2.8
Utlandska banker och
kreditinstitut 04 63
Summa 406 100 112,3 100

dn den svenska organiserade kreditmarknadens. Den relativa storleken av
uppléningen pd den icke organiserade kreditmarknaden har dock sjunkit
ndgot under perioden, frdn 35 % 1966 till 32 % 1974. Den i sirklass viktigaste
kreditformen pd den icke organiserade svenska kredilmarknaden #r han-
delskrediter till svenska (Oretag. Dessa svarade for drygt 60 % av denna
marknad och utgjorde 1974 cirka 23 miljarder kronor.

Av krediterna inom koncern, vilka till stor del utgors av handelskrediter,
ser vi att huvuddelen, 91 % 1966 och 83 % 1974, kommer (rdn Sverige,
medan endast 9 % respektive 17 % kommer frin utlandet.

Den utlandska kreditmarknaden svarade 1966 for 8 % av svensk industris
totala skulder. 1974 hade den utlindska uppliningen okat kraftigt och sva-
rade {or 14 % av den totala uppléningen. Av detta kom 1966 32 % och
1974 59 % frin den utldndska organiserade kreditmarknaden, dvs. utgjordes
av 1an frin utlindska banker och kreditinstitut och obligationsian.

I figur 9 har vi dven tagit med de mellanliggande &ren 1968 och 1972,
Diagrammet visar tydligt den utldndska uppi&ningens 6kande betydelse samt
koncermskuldernas relativa konstans dver tiden. Vidare visar figuren pd ett
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sldende sitt att andelen skulder som kommer {rdn den icke organiserade
svenska kreditmarknaden varierar negativt med den relativa uppldningen
frin den organiserade svenska kreditmarknaden. Detta kan 1olkas som att
den icke organiserade kreditmarknaden fungerar som en buffert {or foretagen
nér utbudet pd den organiserade kreditmarknaden varierar. Mdjligheterna
all bedriva en effekliv kreditpolitik kommer dirigenom att minska.3’

Factoring och leasing

For att forséka ge en mer fullsiandig bild av industrins finansieringssituation
vill vi hir dven peka pa [Grekomsten av factoring och leasing. Omfattningen
av dessa tvd [inanseringsformer har okat snabbt sedan slutet pi 60-talet.

Factoring innebdr att foretagen siljer sina fakturor och slipper darigenom
finansiera motsvarande kreditgivning, vilket innebar ett minskat upplanings-
behov. Tabell 15 visar hur kreditvolymen [0r factoring inom industrin vuxit
frdn 115,2 milj. kr 1968 till 992 mifj. kr 1975. Trots den kraftiga expansionen
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Tabell 15 Factoring och leasing inom industrin. (Mkr)

Ar Facloring utestdende Leasingobjekt till
krediter anskaffningsvarde

1968 155 64

1969 254 138

1970 288 187

1971 256 287

1972 425 359

1973 553 43]

1973 942 797

1975 992 1193

Killor: SM K 1976:12, SM Finansieringsforelagen och FinansieringsfGretagens (ore-
nings &rsberittelse 1975.

utgjorde denna kreditform knappt en procent av industrins totala upplaning
1974. Fortsdtter okningen med den historiska takten, innebar det dock att
factoring snabbt fir en sddan omfattning att den blir betydelsefull for in-
dustrins finansiering totalt och inte bara for vissa foretag.

Leasing innebdr att {Gretag hyr bilar, maskiner och anldggningar i stiilet
for att kopa dem. De hyrda anldggningarna péverkar varken aktiv- eller
passivsidan 1 foretagens balansrakningar, utan gir endast in som kostnads-
poster i resultatrdkningarma. I det {all foretagen kopt motsvarande anlagg-
ningar hade det stéllt krav pd en finansiering-upplining motsvarande an-
liggningarnas anskaffningsvérde. Tabell 15 visar hur omfattningen av lea-
singobjekt till anskaffningsviarde 6kat {rin 64 milj. kr till 1,2 miljarder kr
1975. Okningen motsvarar ett upplaningsbehov for industrin av i genomsnitt
161 milj. kr per &r. Den snabba expansionen gor det sannolikt att leasing
snart kommer att utgdra ett viktigt inslag i industrins finansiering.

Aven denna finansieringsform svarade 1974 mot en upplaning som var
mindre 4n en procent av industrins totala upplaning.

Betraktar man nettoflddena av factoring och leasing i relation till andra
finansieringsfloden far man en annan bild av betydelsen for industrins fi-
nansiering dn den som {ramkommer av stockrelationerna. Flodet av factoring
och leasing var 1971-75 i genomsnitt 342 milj. kr per &r. Detta svarar t. ex.
motca 7 % av nettoflodena till svensk industri frn den svenska organiserade
kapitalmarknaden enligt tabell 17.

Uppldningen pd den organiserade svenska kapitalmarknaden

I tabell 16 redovisas industrins uppldning pd den organiserade svenska ka-
pitalmarknaden. Industrins totala upplaning p4 denna marknad tredubblades
mellan 1966 och 1975. Det framgér att afTdrsbankerna ar de viktigaste langi-
varma pd den organiserade kreditmarknaden, men ocksd att deras relativa
betydelse som |dngivare till industrin pd denna marknad minskat markant.
Exkluderar man Aterldnen, accentueras detta ytierligare. Fran att 1966 ha
svarat [6r 47 % av industrins totala uppléning p4 den svenska organiserade
kreditmarknaden, har andelen {or affarsbankslan inklusive terlan frAn AP-
fonden sjunkit till ca 36 % 4ren 1974 och 1975. Vi ser att 4terlinen vuxit
snabbt och fatt en 6kad betydelse. Industrins upplaning frin forsakrings-
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Tabell 16 Industrins upplidning pé den svenska kreditmarkoaden 1966, 1974 och
1975
Stocken av utestfiende lan vid slutet av respektive ar. miljarder kr

1966 1974 1975
Mdrkr % Mdrkr % Mdrkr %
AfTarsbanker exkl. 4terlan 5.0 42 8.5 27 9.8 27
Aterlan (rin AP-fonden 0.6 5 29 9 ¥ 9
Forsakringsbolag 20 17 33 10 39 10
Specialinstitut 1.0 8 7.3 23 9.1 25
darav
Lokaliseringsian 0,1 1,5 1,9
Investeringsbanken 0,0 1,7 2,2
Industri- och Foretagskredit 0.4 22 2,6
Exportkredit 03 1,6 20
Statens hantverks- och
industrildnefond m. m. 0.2 0,3 0.4
Ovriga institut 0.1 ] )2 4 0,9 2
Obligationer {(sv) 33 27 8.5 27 99 27
Summa lan 12,0 100 3,7 100 369 100

2 Antas att industrins andel av totala dterldnen ir densamma som 1974, dvs, 68 %.
Totala &terlinen dkade 600 mkr 1974-1975.

bolagen har daremot minskat i betydelse. Den [6rdubblades visserligen mel-
lan 1966 och 1975, men detta innebar and4 en sidnkning av andelen (Tn
17 ull 10 %.

Ett sarskilt markant drag i utvecklingen ar expansionen av olika slags
specialkrediter. Det 4r en sddan utldning som kommer {ran statliga eller
halvstatliga kreditinstitut eller institutioner. Hit hor lokaliseringsldnen, In-
vesteringsbanken, Industri- och Forelagskredit, Exportkredit, Statens hant-
verks- och industrildnefond, Norrlandsfonden och en del obetydliga
kreditkillor. Dessas andel av industrins uppldning p4 den organiserade svens-
ka kreditmarknaden har vuxit {r&n 8 9% 1966 till 25 % 1975. Den utestdende
stocken av dylika specialkrediter var vid slutet av 1975 drygt 9 miljarder
kr, vilket i det nidrmaste 4r lika mycket som industrin l&nar frin bankerna
om man exkluderar aterldnen.

Under hela den besknivna perioden har de svenska obligationstdnen hafl
en stor betydele miatt med deras andel for industrins totala f{inansiering.
Den utestéende stocken okade fmdn drygt 3 miljarder &r 1966 till ndrmare
10 miljarder kr 1975. Obligationsl&nens andel pd den organiserade svenska
kreditmarknaden utgjorde under perioden 1965-74 ofdrindrat 27 %.38

Tabell 17 visar nettoflodena till industrin frdn den organiserade svenska
kapitalmarknaden under femérsperioden 1971-75. 1 tabellen inkluderar vi
iven nyemissioner av aktier, som betalats kontant av andra 4n industrifo-
retag och samtliga bidrag av olika slag till industrin. En visentlig del av
industrins totala nyemissioner tecknas av industriforetag och da inte minst
av moderbolag i koncerner. Nyemissionerna i tabellen har sdledes minskats
med denna del.

Totalt har det genomsnitiliga &rliga nettoflddet frén den svenska orga-
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Tabell 17 Nettofléden av kapital fran den svenska organiserade kapitalmarknaden
till svensk industri 1971-75
Arligt genomsniit i mkr

Mkr %

Affdrsbanksldn exkl. 4terlan 900 19
Aterldn frin AP-fonden 350 8
Forsakringsbolag 310 7
Specialinstitut {200 26
Obligationer och {orlagslan
(netlodkning i utestiende stock) 860 18
Ovriga kreditinstitu 110 2
Nyemissioner (kontant betalda) 510 11
Statliga bidrag? 440 9

Summa 4 680 100

? Denna post omfattar olika regionalekonomiska medel, exportstdd, bidrag till ener-
gibesparande och miljovardande Atgirder m. m.

niserade kapitalmarknaden varit cirka 4,7 miljarder kr for perioden 1971-75.
Vi ser att flodesanalysen understryker den stora betydelse de olika typerna
av mer eller mindre statliga specialinstitut haft for industrins kapitalfor-
sorjning under denna period. Dessa svarade tillsammans for 26 % av net-
toflddena till industrin frdn den organiserade svenska kapitalmarknaden,
Dirtill kommer de rena bidragen frén staten, vilka svarade for 9 % av 16-
dena. Vidare framgar affdrsbankernas stora betydelse {or industrins finan-
siering och att de inklusive aterléinen svarade for 27 %. Likas framgar dven
av flodena fran kapitalmarknaden att obligationslanen utgér en viktig del
av kapitaltillforseln.

Av tabell 17 framgér dven att nyemissionerna endast svarat for 11 %
av industrins externa kapitaltiliférsel. Aktiemarknaden spelar dock stor roll
eftersom det dtminstone i teorin 4r via den foretagsledningama far infor-
mation om aktiedgarnas forrantningskrav, vilket i sin tur paverkar foretagens
utdelningspolitik.

Skuldstrukturen hos foretag i olika storleksklasser

Skuldstrukturen hos foretag av olika storlek skiljer sig, eftersom de ej har
samma tillging till olika delar av kapitalmarknaden.

For att belysa detta har vi forsokt att dela upp industrins skulder vid
utgdngen av 4r 1974 pé foretag i olika storleksklasser. En s&dan uppdelning
innebér vissa statistiska svarigheter, varfor tolkningen bdr ske med viss
forsiktighet. Vi tror dock att den uppdelning som redovisas i tabell 18 ger
en timligen korrekt bild av skuldstrukturen hos foretag i olika storleks-
klasser. Vi har valt att dela in foretagen i tre klasser med mindre dn 200,
200-999 respektive med minst 1000 anstillda.

Av tabellen framgdr att de rorelsegenererade skuldermna exklusive han-
delskrediterna betyder relativt mer for de storre foretagen. Handelskrediterna
diremot betyder mest for de minsta foretagen och svarade for 28 % av
deras totala skulder. Motsvarande andel for de storsta foretagen var ca 18 %.
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abell 18 Skuldstrukturen hos industriforetag i olika storleksklasser 1974
= <200 anstidllda
= 200-999 anstillda
| = >1000 anstallda
Storleksgrupp Summa
I 1 111
Mdr kr % Mdr kr % Mdr kr % Mdr kr
arelsegenererade skulder® exkl. handels-
Lrediter och koncernskulder 3.3 14 31 16 13,0 19 19.4
ke organiserad svensk kreditmarknad 9.6 4] 5.5 29 20,7 29 35.8
drav
handelskrediter 6.5 3.6 12.8 229
3vriga 18n 3. 1.9 19 129
venska organiserade kreditmarknaden 7.4 32 S5.7 30 18.6 27 317
arav
aMarsbanker inkl. &terlan S 28 5.1 114
obligationer 03 09 13 8.5
dvrigl 36 20 6,2 11.8
‘oncernskulder 2.0 9 3.0 16 5.4 7 10,1
arav
Sverige 1.6 2.5 43 8.4
utlandel 0.4 0.5 0.8 1.7
llandet 0.9 q 1.6 9 12,8 18 15.3
Arav
handelskrediter 03 08 5.1 6.2
obligationer - 0.5 23 28
kreditinstitutioner 06 03 54 63
Totalt 232 100 189 100 70.2 100 1123

Pensionsskulder och interimistiska skulder som skatte- och l6neskulder, dvs. upplupna €j betalda loner, se-

nesterersittningar o. dyf.

dlla: Bearbelning av SCB:s [inansstatistik och Svenska Bank(dreningens kapitalmarknadsstatistik.

Detta giller acksd den sammanlagda uppldningen pd den icke organiserade
eller s. k. grd marknaden, dir “grd krediter” betyder mest [or foretagen
i den minsta storleksgruppen. Vi ser att den icke organiserade marknaden
ar den i sirklass viktigaste kreditkillan for dessa fGretag, och svarade for
drygt 40 % av deras totala upplaning. Aven for de bigge slorre storleks-
klasserna kommer en stor andel, narmare 30 % av skulderna fr&n denna
marknad. For foretag med minst 1000 anstéllda utgjorde den icke orga-
niserade kreditmarknaden t. 0. m. den viktigaste enskilda, externa finan-
sieringskillan.

Vidare framgdr av tabell 18 att den relativa betydelsen av upplaningen
totall frin den organiserade svenska kreditrmarknaden 4r stérre for de mindre
foretagen. Betraktar vi de olika kdllorna pd denna marknad finner vi att
delta galler aven [or afldrsbanksidnen. Dessas andel av de totala skulderna
varca t5 % [or de minsta [Oretagen, medan motsvarande andel i1 den storsta
gruppen endast var ca 7 %. Exkluderar man 4terl&nen blir skillnaden dnnu
storre.
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Viser dven all obligationslanens betydelse for de minsta foretagen diremot
ar ringa. Drygt 85 % av de svenska obligationslinen finns hos foretag med
minst 1000 anstillda. Trots detta svarar de for ca 5 % av den totala upp-
laningen i den mellersta storleksgruppen.

Uppldningen {rdn utlandet finner vi till storsta delen hos foretagen med
minst 1000 anstillda. Dessa svarade {or ca 84 % av industrins totala ut-
landska skulder. Aven da det giller de utlindska obligationslanen dominerar
sjalvfallet de storsta [oretagen. | denna storleksgrupp svarade ocksé utlands-
skuldema for ndrmare en femtedel av den totala upplaningen.

Sammanfattning av industrins externa kapitalforsérjning

Sammanfattningsvis vill vi peka pd nigra viktiga drag i industrins externa
finansiering.

Vi har sett att det sedan mitten av 1960-taler skett stora forindringar
i avseende pa de utnytitjade kapitalkillorna. En central faktor bakom dessa
férandringar har varit AP-fondens tillvixt och behovet av att finna kanaler
for att slussa dessa medel tillbaka till industrin. Detta har inneburit att
en mingd olika mellanhandsinstitut med speciella syften tillkommit. Vidare
har industrin beretts ett relativt stort utrymme pa obligationsmarknaden.

Ett intressant drag i industrins externa kapital(orsdrjning 4r att en tredjedel
av uppldningen sker pd den icke organiserade svenska marknaden och Gver
hilften 4r rorelsegenererade skulder som foretagen ej behover (Grhandla
om. [ kombination med en viaxande upplining i utlandet bor detta ha medfort
att kreditregleringar och kreditpolitik via den organiserade svenska kredit-
marknaden kommit art {3 en relativt minskande potentiell inverkan pd in-
dustrins finansieringssituation. Detta giller om man bortser {rin den sir-
skilda betydelse som den 6kande andelen av specialkrediter har. Dessa in-
nehéller t. ex. ofta nigon form av subventioner.

Finansieringsmonstret skiljer sig avsevirt mellan (Oretag i olika storleks-
klasser. Den svenska organiserade kreditmarknaden exklusive obligations-
marknaden och den gré kreditmarknaden betyder mest for de smi foretagen,
medan den utldndska uppliningen betyder mest (or de storre foretagen.
Obligationslanen finner vi tifl en dominerande del hos foretag med minst
1000 anstéllda.

Avslutningsvis skall pekas pd att specialkrediterna, och di i synnerhet
den direkta statliga utldningen, normalt har tiltkommit som ett medel att
uppnd speciella mal — t. ex. inom regional- och arbetsmarknadspolitiken
eller att {rimja exporten — och knappast syftat till att i forsta hand effektivi-
sera marknadsfunktionen pé kapitalmarknaden. Fordndringar pd kapital-
marknaden har darfor delvis &terspeglat de ekonomisk-politiska ambitio-
nerna pid en rad omréden.

DIUKU 4
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IV. Svensk industris utlandsverksamhet och den
internationella kapitalmarknaden

Som tidigare framgait har svensk industri 0kat sin uppldning i utlandet
kraftigt sedan mitten av 1960-talet, och 1974 svarade utlindska uppldningen
for ca 15 % av industrins totala skulder. Bakom denna utveckling ligger
den omsvingning i den ekonomiska politiken som skedde under 1960-talets
andra hilft. Tidigare gavs svenska fGretag mycket begransade majligheter
att 1dna utomlands, men bl. a. som foljd av den [Orsvagning av handels-
balansen som intréiffade liberaliserades reglerna (or industrins utJindska upp-
laning. Ar 1969 fick riksbanken Skade majligheter att kontrollera direkt-
investeringarna. Man kravde en okad utlandsfinansiering av dessa och sti-
mulerade den utldndska uppléningen. Efter 1974 har riksbanken som foljd
av de stora underskotien i handelsbalansen som oljeprisstegringen medfort,
aktivt drivit fram en omfattande utlindsk uppldning.

Den svenska industrins internationella uppldning hinger nidra samman
med svensk industris utlindska investeringar och utlindska foretags in-
vesteringar i Sverige. Den internationella uppléningen fram till 1972 gjordes
nastan uteslutande for att finansiera investeringar utomlands. Detta var
ofia forutsittningen for att erhélla tillstdnd frin riksbanken.

Finansieringsanalysen i det foregdende har avsett svensk industri, dvs.
industrin i Sverige, och inkluderar siledes inte svenska foretags utlindska
dotier- och koncernforetag. Diaremot ingdr utldndska {Gretags dotterbolag
i Sverige. For att forstd (oriindringarna i svensk industris (inansieringsstruk-
tur méste man emellertid ocksA kartlagga 6kningen i koncernernas utlandska
tillgdngar och de finansiella flodena mellan utlindska och svenska kon-
cernbolag.

En sidan omfattande statistik som krivs for denna typ av undersékning
har vi tyvarr [6r ndrvarande endast for perioden 1965-70. Dessutom har
vi [or 1975 utforliga uppgifter for de 20 storsta utlandsinvesterande indus-
triforetagen, mitt med antalet anstéllda i utiandet. | det foljande presenterar
vi darfor en analys som till stor del bygger pa tillgdngliga data for 1965-70
som insamlats for IUL's pAgéende karlldggning av mulitinationella fGretag.

I figur 10 4skadliggdrs utestdende 14n och fordringar mellan svensk industri
och utlandet i slutet av 1970. For att kunna gora en sidan redovisning
har vi utnyttjat SCB:s statistik dver foretagens utlandska skulder och till-
glngar, SCB:s finansstatistik och IULs uppgifter om de utlandsinvesterande
industriforetagen. De senare uppgifterna finns for nidrvarande endast till-
gingliga for &ren 1965, 1969 och 1970.

Av figur 10 ser man att svensk industri hade en nettoutidning till sina
utldndska producerande dotterbolag pé 1,7 (1,9-0,2) mdr kronor. De svensk-
dgda producerande utlandsbolagens utidndska nettouppldning (finansiella
tillgdngar minus utidndska 13n) uppgick till 3,3 mdr kronor (7,84.5). De
utlindska dotterbolagen finansierade siledes 1970 sina reala tillgdngar med
1,7 mdr kr (rdn Sverige och 3,3 mdr kr frn utlandet.

[ gruppen Ovriga koncernforetag ingdr bdde svenska foretags utlandska
dotterbolag och utlindska moderbolag, som har finansiella transaktioner
med sina dotterbolag i Sverige. Fordran pa svensk industri pd 0,7 mdr kr
hanfor sig till den senare kategorin.
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Miljarder kronor

Svensk industri
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ganiserade |

| lexkl. koncern- | koncern- koncern- f -
| krediter) | féretag féretag : kreditmarknader }
L _1 ) I 1

4,5* * 78

Anm: Pilarnas spets anger |dntagaren.

Svensk industris utestdende handelskrediter till utlandet uppgick 1970
till 7,9 mdr kr, medan handelskrediter frin utlandel uppgick till 4,1. Svensk
industri dkade mellan 1966 och 1970 nettofordran pd utlandet ifriga om
handetskrediter frdn 1,9 till 3.8 mdr kr.

Svensk industris uppldning p& den utlindska organiserade kapitalmark-
naden uppgick dnnu 1970 till ett betydligt mindre belopp (2,7 mdr kr) an
nettot av handelskrediter och var ocksid mindre 4n nettoutldningen till de
utlindska koncernftretagen.

Figur 11 visar hur svensk industris stillning gentemot utlandet utvecklats
till slutet av r 1975. Nettofordringarma i handelskrediter (exklusive kon-
cernmellanhavanden) mot utlandel hade d4 vuxit till 5,7 miljarder kronor.
De utldndska dotterbolagen till de 20 stérsta utlandsinvesterarna inom in-
dustrin hade endast en femtedel av sina utestdende skulder eller 5,3 miljarder
kronor till svenska koncernbolag, medan huvuddelen av uppléningen eller
20,9 miljarder skett pd andra, fraimst utlindska marknader. Dessa utlands-
foretags utestdende fordringar var i slutet av 1975 14,6 miljarder kronor,
varay endast 0,8 miljarder kronor gillde svenska koncernforetag. Detta ger
oss ocksd att de utldndska bolagen i de 20 koncernerna hade en netto-
uppldning frdn Sverige, som var 4,5 miljarder kronor i slutet av 1975. Vi
ser vidare att svensk industris nettouppldning (rdn utlindska organiserade
kreditmarknader 6kat kraftigt frin 2,4 miljarder kronor 1970 ti}l 13,3 mil-
jarder kronor 1975, Dirav svarade de 20 koncernerna {or 38 % eller S,1
miljarder kronor. Upplaningen {rin den utldndska organiserade kapitalmark-
naden i de 20 koncernernas svenska bolag 1975 var siledes av den storleken
att den mer an vil rickte for att (inansiera dessas utldning till de utlindska
koncernforetagen.

Utover de hir i figurerna 10 och 11 redovisade fordringarna och skulderna
gentemot utlandet har svensk industri ett betydande eget kapital investerat

Diugu 't 1.

Figur 10 Svensk industri.
skulder och fordringar
gentemot utlandet i slute.
av dr 1970. Miljarder
kronor
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Miljarder kronor

Svensk industri
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_______________ -

13,8 * ? 209

Anm: Pilarnas spets anger ldntagaren.
Kallor: SM F 1977:9 och SMF 1977:10.

1 utlandet, samtidigt som en del av det egna kapitalet i svensk industri
ir utlandsigt. Ar 1970 uppgick det bokforda virdet av det egna beskattade
kapitalet till 5,6 miljarder kronor i svenskdgda producerande dotterbolag
i utlandet. Det i svensk industris balansrikningar upptagna virdet pa aktier
och obligationer i utlindska foretag uppgick till 3,3 miljarder kronor. Detta
ar betydligt lagre 4n det bokforda vardet av det egna kapitalet i utlindska
koncernbolag och minoritetsintressen. For de 20 storsta utlandsinvesterande
industrikoncernerna var ar 1975 det bokférda virdet av aktierna i de ut-
landska dotterbolagen 4,9 miljarder kronor, medan det redovisade virdet
pa det egna kapitalet i de utlindska bolagen uppgick till det dubbla, eller
9,8 mijarder kronor. Totalt ulgjorde det bokférda vardet pd aktieri utlindska
dotterbolag 5,3 miljarder kronor inom den svenska industrin 1975, Att ak-
tieviardet i de svenska moderbolagens balansrakning 4r sd [4gt upptaget beror
frimst pa att man underldter att skriva upp virdet i takt med att det egna
kapitalet vixer i de utlindska dotlerbolagen genom vinstnedpldjning.

I tabell 19 har vi sammanfatiat informationen i figurema 10 och 11 och
lagt till det bokforda vdrdet av aktierna i utlindska foretag samt ett unge-
farligt 6vervirde som finns i de utlandska aktierna. Ddrav (ramgar att svensk
industri hade betydande nettotiligdngar i utlandet. Med tilligg av det upp-
skattade Overvirdet pd aktierna i utlandet stiger saldot sannolikt till omkring
10 miljarder kronor 1970 for att sedan sjunka till ca 9 miljarder kronor
1975 pé grund av den kraftiga expansionen av den utldndska upplaningen.
Detta saldo representerar svensk industris nettotillgdngar i utiandet. Mellan
1966 och 1975 har vi berdknat att detta saldo 6kade med 3,3 miljarder
kronor.
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Tabell 19 Utlandska tillgadngar och skulder i svensk industris balansrikningar 1966,
1970 och 1975. Miljarder kronor

1966 1970 1975 1966 1970 1975
Kassa, bank o1 o1 0.2 Handelskrediter
(ej koncern) 21 4,1 8.2
Handelskrediter L4n pd ut-
(ej koncern) 41 78 139 |dndska organi-
serade kredit-
marknader 1,3 2,7 14,1

Aktier och obliga-

lioner 13 33 53

(dvervdrde pa akter) (2,1) (2,7) (5.2

Koncernfordringar 18 37 83 Koncernskulder 03 08 19

Ovrigt 03 04 06 Saldo 3.7 17 242

6,0) (10.2) 9.3

Summa 97 179 335 Summa 97 179 335

Killor: Finansstatistiken och Foretagens utlindska tiligdngar och skulder SM
N 1973:37, SM F 19779.

Finansiering av svensk industris utlandsinvesteringar

Nista steg i analysen &r att studera hur den svenska industrin har finansierat
okningen 1 sina utlindska tillg&ngar. I tabell 20 har vi férsokt att gora en
sidan finansieringsanalys. Tillgdngama i1 de utlindska producerande dot-
terbolagen har okat med ca 6,6 mdr kr. Det bor observeras att detta &r
okningen av balansomslutningen exkl. dolda reserver. Vanligen brukar man
jsvenskt investerat kapital i utlandet endast inkludera 6kningen i eget kapital
(kvarhdllen vinst + aktiekdp) och 14nga 14n frin moderbolaget, vitket uppgick
till 2,3 mdr kr &ren 1967-1970 enligt uppskattningarna i tabell 20. Hir tar
vi med hela dkningen av tillgdngarna i de utlandsproducerande dotterfo-
retagen.

Den visentliga skillnaden mellan det har anvdnda mattet pé kapital in-
vesterat i utlandet och den sedvanliga definitionen pd svenskt investerat
kapital i utlandet 4r att den andel av dkningen i de svenskdgda utlands-
tillgdngarna somn finansierats genom [&n utomlands inte inglr i det senare
begreppet. Som framgér av tabell 20 har &ver hilften av Skningen i de
utlindska tillgingarna (inansierats utornlands (3,8/6,6 = 0,58). Aterstoden
har finansierats genom svenska direktinvesteringar, dvs. sddana poster som
gar via den svenska betainingsbalansen samt korta 1an frin moderbolagen,
vilka 1 huvudsak bestdr av handelskrediter.

Begreppet direktinvestering ar ett finansieringsbegrepp som anger hur
mycket av den linga finansieringen som kommer {rin moderlandet. Det
siger inget om de utlandska f[oretagens totala investeringar i finansiella och
reala tillgAngar. En 6kning i direktinvesteringarna behover darfor inte vara
forenad med en Okning i totala tillgdngamna i svenska koncernforetag i ut-
landet eller vice versa.

Foretagens finansieringsstrategi ar — av ett antal fall att doma — att séka

Blaga 4

[



o

uugu 4

SUU 1Y/8:13

finansiera si stor del av sina utlandsinvesteringar som mojligt utomlands.
Detta har ocks varit riksbankens onskemal. Eftersom de utlindska dot-
terbolagen dock ofta har en begransad egen kreditvirdighet maste moder-
bolagen till{éra nytt aktiekapital eller ge 14n. Moderbolagen kan ocksd ibland
noja sig med att g i borgen. Hur stor del av de utlindska {Gretagens egna
uppléning utomtands som har moder{Gretagets borgen kinner vi inte.

Tabell 20 Finansieringsanalys for svensk industris utlandska producerande dol-
terbolag 1966—1970
Miljarder kronor, uppskattade vdrden

Okning av rillgéngar:
Korta o. linga fordringar

_mot icke-koncernforetag 2,5
Ovriga tillgangar 4.1
Summa okning av tiligingar 6.6

Tillforda medel
Vinst efter avskrivningar o. (inansiella

kostnader o. intdkter 29
- Skatter 1,2
= Neltovinsit (eNer skatt, [Gre bokslutsdisposilioner) 1,7
- Utdelning 0.8
= Kvarhéllen vinst 09
Okning av skulder i svenskt koncernforetag, linga 0,4
- (netto) korta 0.5
Okning av utlindsk uppldning 38
Nyteckning och aktiekop 1,0
Summa (illforda medel 6.6

Killa: Uppgifterna dr sammanstillda {ran det enkdtmalerial som insamlades vid [UI
[or svensk industris utlandska producerande dotlerbolag, av Birgilta Swedenborg och
Eva Thiel (6r aren 1965, 1969 och 1970. Enkdwundersokningens huvudresultat har
publicerats i boken: Den svenska indusirins investeringar utomiands, B. Swedenborg,
1Ul 1973.

Uppgifterna om tillgngamas och skuldernas (randring mellan 1965 och 1970 4ter-
finns i tabellerna {3, 17 och 28. Utdelningarnas niva anges pé sid 80-81. Vinstnivaerna
1965 och 1970 i kr finns i Appendix A, av Eva Thiel. Fér uppskatining av stock-
differenser mellan slutet av &r 1966 och 1970 har primirmaterialet bearbetats.

Kommentar till rabell 20

Med hinsyn ull ait vi nskal [& jamforbarhet med annan stalistik har vi [6rsoki
gora linansieringsanalyser (Or lyradrsperioden 1967-1970. Vi har for den skull sékt
skatia nivin pé lillgdngar och skulder vid uigéngen av 1966 genom att interpolera
melian virden i slutet av 1965 och 1969. Vinst- och utdelningsfddena har [Br 1967
och 1968 antagits ligga pd samma nivé som 1965. Detia 4r en [®rsiktig bedsmning,
som moliverats av att 1967 och 1968 var ligkonjunkiurér.

Tiligdngarna avser bok[orda virden. Den ellerstrivade virderingen ir anskaf{nings-
virden efler planenliga avskrivningar. Om obeskallade resesver ékar genom lager-
nedskrivning eller dveravskrivning kommer den angivna 6kningen att underskatla
den [aktiska okningen i tillgdngarna. Vi har foruisatt en viss 6kning i de dolda re-
serverna.
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Tillgingarna har okat genom invesleringar i genomgiende [Grelag, genom kop av
nya [6retag minus [Orsdljning, genom aut tidigare minoriletsigda [Grelag eller [Gr-
sdljningsbolag under perioden blivit producerande koncernldretag, varvid tillgingarna
8kar med hela balansomslutningen. Del sistnimnda ger en éverskaltning av dkningen
i tillgngarna under perioden. A andra sidan ingar inga direktinvesteringar i forsilj-
ningsbolag eller minoritetsiniressen under perioden.

Vinsten dr beraknad efler bok(Oringsmissiga avskrivningar. Dessa har i genomsnitt
under perioden 1965-1970 uppgiut till 12,8 % av det bokforda virdet av de fasia
anldggningstillgngarna. Detla tyder inte pd att nigon stor skillnad foreligger meltan
bokforingsmassiga och planenliga avskrivaingar.

Skatrerna utgdr i genomsnill ca 41 % av berdiknad vinst [6re bokslu(sdispositioner.

Utdeiningens andel av netiovinsten utgér knappa S0 % och ar densarmma som géllde
i genomsnitt for de tre dren 1965, 1969 och 1970. Ca 75 % av utdelningen remitteras
till Sverige. resten gar till minoriletsintressen och Gll utdelningsskatt i vissa lander.
Ca 0,1 mrd kr avser kostnadsrintor till moderbolagel och har dragits v vid berikning
av netiovinsten.

Nyteckning och akriekép har [ramkommit som ett saldo. Totalt skulle det egna ka-
pitalet ha ¢kat med 1.0 + 09 = 1,9 mdr kronor enliglt véra 6verslagsberdkningar.

Direkta investeringar definicras som summan av kvarhallna vinstmedel, [nga lin
till dotterbolag och aktiekdp och nyteckningar. Totala direktinvesieringar i dotterbolag
skulle enligt de uppskatiade virdena i tabellen uppgd uitl 1|9 + 0,4 = 2.3 mdr kr.
For en diskussion om hur denna skattning av utlandska direktinvesteringar (orhéller
sig till de under perioden av riksbanken limnade tillstdnden till direktinvesteringar,
se Appendix B, Swedenborg, 1973, tabell Bl och BJ. Det bdr sirskilt papekas att
ullstdnden (ill direktinvesieringar anges brutto. Frin dessa skall amorieringar och
forsiljning av aktier dras.

Av ({inansieringsanalysen i tabell 20 framgér att dkningen i eget Kapitat
uppgick till 1,9 mdr kronor. Detta motsvarar en marginell soliditet pé ca
30 %, vilket ungefdr motsvarar den vi kunnat konstatera for svensk industri
som helhet under den studerade perioden. Om de l&nga l4nen frdn mo-
derbolagen skulle betraktas som ersdttning for aktiekapita! blir soliditets-
relationen 35 %.

LAnga l&n (ill dotterbolag i utlandet kan ses som ett alternativ til} tillskott
av eget kapital. Langa [&n utgdr dock en markant liten del av dkningen
i eget kapital (0,5/1,9 = 0,26). Det finns era slag av dverviganden som
kan goras vid valet mellan att ullféra eget kapital eller att finansiera ut-
landsinvesteringarna med l&nga 1in. Finansiering med i4nga |an har {Grdelen
att dessa kan Aterbetalas till moderbolaget nar det utlindska dotterbolaget
genererar tillrackligt med egna vinster. Det kan i vissa [al) vara lauare att
dterbetala 1&n an att dterremittera vinsten genom utdelningar.

Finansieringssattet pdverkas ocksd av beskattningens utformning. Rén-
tekostnaden 4r avdragsgill for det utlindska dotterbolaget och beskattas i
moderiandet (investerarlandet), medan vinsten pd eget kapital beskattas i
mottagarlandet (det land som investeringarna gors i). Om skattesatsen i
moderlandet (investerarlandet) dr lagre dn i mottagarlandet (det land in-
vesteringen gors i) kan del finnas ett argument fdr att finansiera utiands-
investeringen med ian istallet for med eget kapital. Som visas i tabell 20
var skatteprocenten [(or perioden 1966-70 i utlandet ungefar lika hog som
den effektiva skatteprocenten i Sverige.3¥ Det synes dirfor inte ha funnits
nagra skattetekniska skal att foredra den ena eller den andra {inansierings-

puugd 4 .

38 Med effektiv skatteprc
cent avser vi hir faktisk
ska(i + beriknad skatt p
forandringen i de obeska
tade reserverna i relation
titl en berdknad vinst [or
skatt.
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formen. Om [oretagen Okar sin internationella uppléning for att finansiera
14n til] utldndska dotterbolag kommer det att registreras forst som kapi-
talimport, sedan som kapitalexpert. Moderbolaget far en fordran pd dot-
terbolaget som svarar mot den utlindska uppldningen. Om de utlindska
dotterbolagen l&nar sjalva ors inte transaktionerna dver moderbolagels ba-
lansrikning. Denna {orm av bankverksamhet gentemot dotterbolagen som
moderbolaget bedriver tenderar att sinka dess soliditet.

P4 tillgdngssidan i svensk industris balansrakning uppkommer dels fi-
nansiella fordringar — handelskrediter, medel innestende i utlindska kre-
ditinstitut och 1an till utlindska dotterbolag — dels anldggningstillgdngar
| form av innehav av aktier i utlindska dotterbolag och minoritetsintressen.
Dessa aktier virderas emellertid, som pipekades ovan, betydligt ligre dn
det egna kapitalet som de utlindska dotierbolagen och minoritetsintressena
redovisar. Detta betyder att man rent bok{Gringsmissigt skulle {3 en Skning
av soliditeten i svensk industri om man justerar for dolda reserver i utlandska
aktier.

Under perioden 1966-70 6kade for svensk industei det bok{orda virdet
av utlindska aktier och obligationer med 2 mdr kronor (se tabetl 19). Ok-
ningen i innehavet av utlandska obligationer torde vara liten. Daremot ingr
okningen av aktieinnehavet i utldndska minoritetsintressen. Enligt Swe-
denborgs undersokning dkade detta aktiekapital med 300 miljoner mellan
1965 och 1970. Okningen av aktier i utlandska producerande dotterbolag
skulle siledes vara av storleksordningen 1,5 mdr kr. Detta dr ndgot mindre
4n den Skning i eget kapital som beraknats i tabell 20. Aven om sdledes
aktierna #r starkt undervirderade jamfort med det egna Kapilalet i de ut-
lindska dotterbolagen ar skillnaden i forandringen under den observerade
fyradrsperioden relativt mattlig.

Vi har dessvirre for nirvarande ej motsvarande flddesdata nligangliga
for perioden efter 1970. Ett undantag utgor dock 1975 for vilket vi har
uppgifter om {inansieringen i de utlandska f6retagen for de 20 stérsta utiands-
investerarna inom industrin. D& uppgifterna endast avser ett enstaka ar
kan de dock vara starkt pAverkade av speciella forhailanden som radde just
det &ret och som vi inte kidnner. Man méste darfor iaktta forsiktighet vid
tolkningen.

De utlandska dotterbolagen klarade 1975 sin finansiering till storsta delen
genom att 6ka upplaningen pd den utlindska kapitalmarknaden. Av tabell
21 framgér att av de totalt tillférda medlen utgjordes drygt 65 % av en
Skad utlindsk upplaning, medan 22 % var nedpldjda vinstmedel (brutto).
Nettoupplaningen frdn svenska koncernbolag dkade endast obetydligt. De
svenska moderbolagen tiliforde dock de utlindska foretagen 0,8 miljarder
kronor i form av nyemissionsmedel, vilket svarar mot ca 1] % av utlands-
foretagens kapitalanviandning brutto och 18 % netto. Vi ser vidare att en
dryg tredjedel av kapitaltillforsein anvands [Or att 8ka varulagren 1975. Net-
toinvesteringen i materiella anlaggningstillgdngar utgjorde endast 0,2 mil-
jarder kronor.

Utvecklingen under 1975 medforde alt soliditeten i dessa koncerners ut-
landska bolag sjonk och utgjorde 1 slutet av dret ca 26 %, matt som eget
kapital inklusive halva det obeskattade kapitalet i lagerreserv och inves-
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Tabell 21 Finansieringsanalys for den utlindska koncerndelen av de 20 storsta ut-
landsinvesterarna inom svensk industri 1975
Miljarder kronor

Tillforda medel

1. Bruttodverskoti 42
varav avskrivningar 29
nettodverskott 1,3
2. Finansiellt netto -1
3. Skatter 1,0
4. Utdelning til} svenska koncernfGretag 0,5
S. Frin rorelsen (= 14+2-34) 1,6
6. Okning av skulder till svenska koncernforetag (netlo) 0,1
7. Okning av 6vriga skulder (frimst utlandet) 48
8. Nyemission 1ill svenska koncernloretag 0.8
9. Totalt tiliforda mede! (= 5+6+7+8) 7.3
Anvinda medel
10. Okning av finansiella tillgingar 1,7
11. Okning av varulager 2,5
12 Investering i materiella anldggningstiligdngar 31
varav Aerinvesteringar (= avskrivningar) 2,9
netloinvestering 0,2
13. Totalt anvinda medel (= 10+11+12) 73

Killa: SM F 1977:10.

teringsfonder. For de svenska koncernforetagen ger motsvarande métt en
avsevirt hogre soliditet eller 33 %.%

Som framgatt av finansieringsanalysen i det foregiende &r soliditeten re-
lativt 14g i de utldndska dotterbolagen. For att klara uppldningen i utlandet
kan det i elt lige med hirdare kreditbeddmningsnormer krivas en dkad
insats av eget kapital eller 1&n frdin moderbolagen. Internationell upplining
i de svenska moderbolagen kan darfor i viss utstrackning komma att ersitta
de utlindska dotterbolagens egen upplining. Den fortsatt hdga nivan pé
utlandsinvesteringar enligt riksbankens tillstind till direktinvesteringar kan
av allt att ddma sammanhéinga med en sddan omlédggning av finansierings-
monstret.

Sammanfattningsvis torde den starka dkningen i svensk industris inter-
nationella uppléning ha lett till en minskad kapitalexport. Det #dr daremot
tveksamt om svensk industri ddrigenom blivit en nettoimportdr av kapital.
Det forefalles som det foreligger ett relativt starkt samband mellan utlindsk
uppléning och Okning av utldndska tiligingar. Trots den mycket kraftiga
utlandska uppldningen som skett under tidigare delen av 70-talet och da
framst under 1974 hade den svenska industrin en nettofordran pa utlandet
vid 1974 4rs utging som, dven om man p4 tillgAngssidan ej inkluderar aktier

3 Det kan (orefalla mirkligt att de utlindska koncernbolagen ej har svarigheter atl 1ina,
nir soliditelen dr s3 1ag jAim{ort med den i de svenska {oretagen. En {Orklaring kan vara
att de svenska skattereglerna ger stora mojligheter att skapa obeskatiade lagerreserver.
Miiter viistillet soliditeten som enbart redovisat eget kapital i forhatlande till det totala
kapitalet finner vi att soliditeten i de utlandska koncernbolagen dr nigol hogre dn i de
svenska.

Bilaga4 1
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i utlandska dotterbolag, uppgick till ca 6 mifjarder kronor. Utvecklingen
under 1975 innebér dock att denna fordran dndrades till en nettoskuld pé
en dryg miljard kronor. Inkluderar man akliema ger det att industrin har
nettotillgingar i utlandet och dessa har trots nedgingen under 1975 6kat
med ca S % per &r 1 genomsnitt metlan 1966 och 1978.

Appendix A. Real och nominell rintabilitet inom svensk
industri

De flesta riantabilitetsmatt som anvinds 4r en blandning av real och nominell
rantabilitet. Vi skall i detia avsnitt berdkna renodlade reala och nominella
avkastningsmdtt. For att ocksd de lasare som ej vill gd igenom den mer
formella {ramstillningen skall kunna tolka tabellen har de olika rantabi-
litetsmétten dven definierals i anslutning till tabell 22.

Den reala nettovinsten ar foretagets bruttodverskott » minskat med kal-
kylmissiga avskrivningar (aK|) och lagervinst (% K, )ddr K star for

materiella anldggningstiligangar till éleranskaffningszv'érdc och K, for lager.
Avskrivningsandelen 4r a och p, stdr {or lagerprisemna. Tecknar vi de fi-
nansiella tillgdngarna med K blir de totala tillgingarna till &teranskaffnings-
virde K1 = K + K + K;. De finansiella tillgdngarna dr nominelit bestimda

och paverkas ) av prisforandringar. Den reala lotalrantabiliteten fore skatt
blir da

m—aK, —% K, ot
RR = 2 } (1)
T KT

Den nomiinella rantabiliteten pA totalt kapital fore skatt f&r man om man
i resultatet inkluderar alla prisvinster
RNzRR+§)_‘-KA1+épﬁ2.-& (2)

T T Py KT P Kq

B9,

dar p, 1 4r den icke realiserade virdedkningen pi materiella anligg-
ningstillgangar och r; betecknar [inansielia intakter.

Den nominella avkastningen pi eget kapital fore skatt blir da

N N N .S

= + —- =
REr RT ( RT |)E
dar 7 4r den nominella l&nerdntan, S ar skulder och E &r eget kapital. Ett
realt méatt pd avkastningen ph eget kapital fAr man om man rensar den
nominella rintabiliteten pd eget kapital frin forindringar i kopkraften, hir
matt som forandringen i konsumentprisindex.

R _oN  AKPI 3
REr REf T KPI
Sambandet mellan real totalrintabilitet fore skatt och real rintabilitet pa
eget kapital fore skatt blir d&

R 4)
R® = R® ity +| RR iy - (i BKPLy] S

- RT (inkl) [RT (ink1y = (i Pl ) 5
dar Rf; (inkl) 4r ett realt totalrintabilitetsmAtt som inkluderar de relativa
prisvinsterna i forhdllande till den allménna prisnivan.
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RR ey = RF + 201 Ko 8P Ky Akl )
T T P Ky P2 Ky KPI

AKPI . " .
(i - ——K—) str for den reala lanerdntan. Under perioden 1966-73 steg ka-

pitalvaruprisindex och prisindex {Or lager [Angsammare 4n konsumentpris-
index. Foretagen fick di vidkinnas reala kapitalforluster.

Av tabell 11 ser man att den reaia totalrintabiliteten inklusive reala ka-
pitalvinster har legat pAd ca 3 %. Den lag nigot ligre under 70-talets forsta
halft, trots att dir ingdr rekordvinstéret 1974, Det bor dock observeras att
den reala totalrintabiliteten steg forhéllandevis mattligt det dret, eftersom
en mycket stor del av vinsten var prisvinster p4 lager och delvis realiserad
kapitalvinst pd fast realkapital.

Prisvinsterna p4 lager har berdknats som produkten av det genomsnittliga
lagret under perioden och den genomsnittliga 4rliga {6rdndringen 1 produ-
centprisindex {Or industrin. Vardestegringen 1 anlaggningstillgingar mot-
svarar den tidigare redovisade z-termen.

Vid berdkning av rantabiliteten pd eget kapital efter skatt har en scha-
blonmissig skatt pa 50 % anvints p& den renodlat nominellt beriknade
vinsten. Det betyder atl dven skatten pd den dnnu ej realiserade vérde-
stegringen pd anlaggningstillgdngarna belastar resultatet. Skillnaden mellan
denna skatt och den faktiskt betalda skatten ar dkningen i skatiekrediten.
Foretagets dolda reserv berdknas sdledes har sdsnm skillnaden mellan vad
tillgdngama kostar att ateranskaffa i dag efter avskrivning och bokfort virde.
Den vanligen anvanda definitionen p4 dold reserv ir skillnaden mellan tilt-
géngamas anskaffningsvirden och bokférnt virde.

Den reala ldneréntan sjonk Kraftigt mellan perioderna 196569 och 1970-74
frain 0.9 % till —2,4 %. Detta var det avgdrande skilet (6r att den reala
avkastningen pd eget kapital kunde 6kas nigot trots att totairintabiliteten
gick ner. Dartill kom att den stigande skuldkvoten ger en hogre havstings-
effekt. Den nominella ldnerdntan ar mycket lag, delvis beroende p4 de stora
skattekrediterna som ingér i skulderna. Exklusive dessa och exklusive han-
delsskulder blir inerantan 4,7 respektive 5,0 % under de bigge perioderna.
Inflationen uppgick i genomsnitt till 3,8 respektive 7.4 % per ar.

Ekvation (6) visar sambandet melian rintabilitet p& eget kapital efter skatt
och real totalrdntabilitet inklusive kapitalvinster. Vinsiskatiesatsen beteck-
nas t.

R oy R R, _ i _OKPIV S . AKPI
RF,e (1-1) [RT(mkl)"’ [RT(mkl) (i ﬁKP])] £ t TPI ] (6)

1965-69 1,0 - 05 [3,1 +[3,1 —(4,7-3.8] - 1,261 - 0,5 - 38
1970-74 1,8 = 0,5 2,7 + [2,7 - (5,0-7,4) + 1,621-0,5 - 74

Den sista termen i ekvation (6) beror pé att beskattning utgér p4 de nominella
vinsterna.

Den reala rédntabiliteten pa eget kapital efter skatt har uppgétt till ungefar
1,5 % i genomsnitt Gver hela perioden. Man kan jamfora det med den reala
avkastningen pé aktier (direktavkastning + vardeforindring). Den uppgick
19651974 1ill -0,6 % per &r. Ar 1975 steg borskursen mycket starkt (+25 9%).
For perioden 1965-1975 var den reala totalavkastningen pi aktier 1,3 %
per Ar.

Bilaga 4
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bell 22 Nominell och real riintabilitet pa totalt och eget kapital i svensk industri 1966-74 och program for

10 (Procent)

1966- 1970- 1974 1970-  Prognos

1969 1973 1974 1980

0-alt.  [-all
al rdntabilitet fore skatt
minellt RY 69 87 139 100 104 113
i rR 51 44 34 4)
Ut, inkl. kapitalvinst (-fériast) R$ (ink{) 31 19 40 2.7 3,1 35
wabiliter pd eger kapital
I endast S0 % av obeskallat kapita) Rp ¢ 97 147 289 184 196 229
minell efier skalt RY . 48 74 145 92 98 1S
il fore skatt RR ¢ 59 79 190 10 123 153

1} efler skattl (beraknad som

t 9% av nominell vinst)

il efler skatt (Beraknad med effektiv
atl och eget kapital inkl. hela det

eskatiade kapitalet)

RY 10 06 46 18 25 37
RR, 20 33 107 48 58 7

Anm.: Nominell totalrdniabiliter ar har beraknal som netiodverskott (foridlingsvirde
minus summan och I8ner och kalkylmassiga avskrivningar) inklusive (inansiella in-
wskter och icke realiserade virdestegringsvinster pA anliggningar i [drhéllande Lill de
totala tillgingarna. (Tillgdngarna minskade med handelsskulderna och anldggnings-
(illgAngarna 4r upptagna till &eranskafThingsvarde.)

Real toralrdmabiliter definieras hir som nettoéverskott plus (inansiella intdkter mi-
nus beriknade realiserade lagervinster | (6rhallande 1il) 1otall kapilal berdknat som
ovan.

Real 1otalviniabilitet inklusive kapualvinst (-forlust) ir berdknad som den reaa total-
ranlabiliteten ovan med den skilinaden att detta métt dven inkluderar den del av
prisstegringsvinslerna som oversliger (understiger) (6randringen i1 den allmidnna pris-
nivin, mitt med konsumentprisindex.

Nominell rintabiliter pd eger kapital definieras som nettodverskott plus (inansiella
intdkter och icke realiserade vardestegringar p anlaggningstillgdngar minus finansiella
kostnader i forhallande till eget kapital. Det egna kapitalet beriknas har dels som
eget redovisat kapilal plus halva det obeskattade kapitalel, dels som eget redovisat
kapital plus hela det obeskaitade kapitalet (obeskattat kapital utgér skillnaden mellan
totalt kapital och summan av redovisade skulder och redovisal egel kapilal).

Real rdntabiliter pd eger kapiral beriknas som ovan men minskas med hgjningen
av den allmianna prisnivan (k6pkraftsfdrsimringen) mat( som dkning av konsument-
prisindex.

Rinabilitet pd eget kapital efter skatr. Nir det egna kapitalet berdknas inkfusive endast
halva det obeskattade kapitaler anvinds har en kalkylmissig skatt som 4r 50 % av
det nominella resultatel efter avskrivningar och finansiella intakler och kostnader.
1 det fall del egna kapitalet definieras inklusive hela det obeskariade kapitaler anvinds
den faktiskt betalda skatten.

Avkastningen pd aktier har siledes utvecklats vasentligt ldngsammare
an avkastningen pa eget kapital efter skatt. Detta kan vara en [6)jd av stigande
skatter p4 utdelningarna orsakade av stigande marginalskatter och skarpt
realisationsvinstbeskattning.
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Appendix B 42 storre industrikoncemer

For att forsdka ge en sd fullstandig bild som mdjligt av den historiska ut-
vecklingen presenterar vi i detta appendix vissa data {or 42 stdrre svenska
industrikoncerner.! Dessa koncemer representerar en mycket stor del av
svensk industri. De svarar for omkring hdiften av industriproduktionen i
Sverige. | detta material utgdr vi frdn koncernen som den ekonomiskt re-
Jevanta enheten. Vi undviker dirigenom de uppbldsningseffekter som foljer
av mellanhavanden inom koncerner i ett aggregerat material som bygger
pd juridiska enheter. Vidare kan vi sirskilja foretag med behov av extern
finansiering {rAn sidana med Gverskottssparande, vilket mojliggdr mer ritt-
visande mait pd finansieringssituationen 4n sjdlvfinansieringsmatt som byg-
ger pd aggregerade data. Det bor dven pépekas att de materiella anlagg-
ningstillgdngama [or de 42 koncernerna {or nirvarande 4r berdknade till
anskaffningsvirde, vilket pdverkar olika relationer exempelvis finanskvot
och soliditet. Detta bor man hélfa i minnet vid jamforelser med motsvarande
relationer for den aggregerade industrin i det fdregiende.

For de 42 koncemema dndrades den genomsnittliga silvfinansierings-

Bilaga 4 1

Figur 12 De 42 koncerne
nas tolala tiflgdngar ford.
lade med avseende pd
soliditeten. Genomsnitt
196569

! Koncernemna redovisas
slutet pa detta appendix.
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graden hogst obetydligt frin 71,3 for feméarsperioden 1965-69 till 72,6 %
for feméarsperioden 1971-75. Under den forra perioden behdvde 27,9 % av
de samlade investeringamna i lager och materiella anldggningstillgngar for
de 42 koncernerna externfinansieras. For perioden 1971-75 hade samma
behov dkat till 36,7 9% av de totala investeringama. Det samlade dverskotts-
sparandet inom gruppen i relation till de totala investeringarna var 2,2 %
perioden 196569 och 1,9 % 1971-75. Antalet koncerner med overskotts-
sparande var 5 respektive 6.
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For de 42 koncernerna sjonk den genomsnittliga soliditeten fran 52 %
i genomsnitt [6r perioden 196569 till 46 % for perioden 1971-75. Soliditeten
ar har definierad som eget kapital inklusive halva det obeskattade kapitalet
i forhallande till det totala arbetande kapitalet, vilket i sin tur utgors av
anldggningstillgdngar och rorelsekapital, dvs. det totala kapitalet r lika med
balansomslutningen exklusive handelsskulderna. Spridningen i soliditet
mellan de olika koncemerna var avsevird, vilket framgér av figur 12 och
13. For perioden 196569 var l:a kvartilen 46 %, medianen 53 % och 3:e
kvartilen 59 %; for den senare perioden var de respektive 42, 46 och 50 %.

Totalrantabiliteten fore skatt for koncernerna héjdes patagligt mellan de
bada perioderna frin 8,9 % i genomsnitt 196569 till 12,3 % for aren 1971-75
och rantabiliteten pé eget kapital fran 7,4 tll 16,2 %. Figur 14, 15, 16, 17
och 18 visar spridning i rdntabilitet mellan de lika koncernema.

Forandringen i kapitalstruktur 6r de 42 koncernerna framgér av tabel)
23. For denna grupp koncerner ser vi att de finansiella tillgdngama i motsats
till utvecklingen for den aggregerade industrin dkat l4ngsammare in de
totala tillgdngarna, medan skulderna dven {0r dessa koncemer Gkar snabbare
an de totala tillgdngama. De genomsnittliga &rliga tillvixttakterna {6r de
olika kapitalmitten framgir av tabejl 24.

Sammanfattningsvis kan sdgas att de 42 koncemerna uppvisar stora olik-
heter sinsemellan vad avser finansieringssituationen, men for gruppen som

Figur 14 De 42 koncerner
nas totala nlgdngar forde-
lade med avseende pd
rdntabilitet pd totalt
kapital. Genomsnitt
1965-69
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helhet svarar dven hir externfinansieringen for en 6kad andel av de totala
investeringarna.

Vad som skiljer i utvecklingen for de 42 koncernerna {rdn den i hela
industrin 4r att de [inansielia tillgdngarnas relativa betydelse minskar or
koncermema medan den okat for industrin som helhet. Detta forklaras av
att koncernforetagens finansiella tillgingar i 6kad utstrackning avser andra
foretag i de allt storre koncernema och att denna typ av tiligdngar [aller
bort vid konsolid@ringen.

Tabell 23 42 industrikoncerners kapitalstruktur 1965 och 1974
(mitjarder kronor och procent)

1965 1974

Mdrkr % Mdrkr %
1. Matenelll kapital 31,5 85 81,4 89
2. Finansiellt kapital 5.5 15 9.7 11
3. Skulder 10,5 28 346 38
4, Eget kapital 26,5 72 36,5 62
5. Totalt kapital 37,0 100 91.1 100

Anm.: De materiella tillgdngarna &r virderade till anskaffningsvirde. Balansomslut-
ningen har minskats med handelsskulderna, dvs. endast handelsfordringar netio re-
dovisas p# aktivsidan.
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Tabell 24 42 industrikoncerner. Genomsnittliga &rliga tillvixttakter 196574 i pro-
cent for de olika kapitalmaitten

Figur 16 41 koncerners
(Kockum dr exkluderar)
totala tillgdngar fordefade

|. Materiellt kapital il med avseende pd rintabii
2. Finansiellt kapital 6,5 tet pd egel kapital. Genon
3. Skulder 14,2 snitt 196569

4. Eget kapita) 8.8

5. Totalt kapital 10,5

42 storre industrikoncerner

AGA Bulten KemaNord SCA

Alfa Laval Cardo Klippan Svenska Flaktfabriken

ASEA Electrolux Kockum SKF

Astra Esselte Kopparfors STAB

Atlas Copco Euroc Korsnas Statsforelag

Bahco Fagersta LM Ericsson Stora Kopparberg

Billerud Griinges MoDo Trelieborg

Bofors Holmens Bruk Perstorp Uddeholm

Boliden Husqvama PILM Volvo

DN {ggesund SAAB

Bergvik & Ala KF Sandvik
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Appendix C Konsoliderad balansriakning for svensk industri

En icke ovisentlig del av industriforetagens upplaning &r skulder hos andra
industriforetag. Denna inbdrdes kreditgivning inom svensk industr har bi-
dragit till en uppblisning av industrins tillgingar och skulder. Betraktar
man aggregerade balansrikningsuppgifter for svenska industriforetag far
man darfor ej nigon rattvisande bild av den svenska industrins stallning
gentemot den dvriga ekonomin. Den interna kreditexpansionen ger genom
uppbldsningen dven en siamre utveckling av soliditeten an vad som skulle
framkomma i en konsoliderad balansrakning.

For att fa en uppfatining om den svenska industrins uppldning frin dvriga
sektorer {6rsoker vi uppritta en koncemnbalansrikning for "AB SVENSK
INDUSTRI”. I den skall helst alla skulder och fordringar mellan svenska
industrifdretag elimineras s& att den endast visar industrins fordringar och
skulder till utlandet och den §vriga svenska ekonomin. Detta ar en mycket
vansklig uppgift, eftersom de for dndamélet nodvindiga balansriknings-
uppgifterna ej finns tillgéngliga. Genom vissa forenklande antaganden kan
vi dock f& en grov uppfattning om storleksordningen av de interna ford-
ringama och skulderna.



SOU 1978:13

Tabell 25 ""AB SVENSK INDUSTRIS" skuldstruktur 1966 och 1974
Procent

1966 1974
Rorelsegenererade krediter 38,5 373
Lin frAn den organiserade svenska kreditmarknaden 42,9 35,8
Skulder till utlandet (exkl. koncern-
och handelskrediter) 4,2 9,3
Ovriga skulder 14,4 17,6
Totala skulder 100,0 100,0

Anm.: Skulderna redovisas hir brutio.

Tabel) 26 '"AB SVENSK INDUSTRIS' kapitalstruktur 1966 och 1974
Procent

1966 1974
. Materiellt kapital 80,2 71,8
2. Finansielll kapital 19,8 28,2
3. Skulder 39,5 46,3
4, Eget kapital 60,5 53,7
5. Totalt kapital (=1+2=3+4) 100,0 100,0
6. Finanskvot (=2/1}) 246 39,3
7. Soliditet (=4) 60,5 53,7
8. Korrigerad sofiditet (det egna kapitalet inkluderar
endast halva det obeskattade kapilalet) 43,7 36,2

Anm.: De materiella tillgngarna @r hir virderade Uil AteranskafTningsvirde. Ba-
lansomsluiningen dr minskad med handelsskulder, dvs. handels(ordringarna redovisas
netlo pd aktivsidan.

Vi antar att industrins svenska handelsskulder och handelsfordringar till
overvigande delen finns inom industrin och betraktar endast nettot av dessa
som en uppldning frin andra sektorer. PA motsvarande sitt betraktar vi
endast nettot av svenska koncernskulder och koncernfordringar. Vidare har
vi antagit att de svenska aktier som de storre industrifdretagen 4ger i hu-
vudsak representerar producerande industribolag. Vi minskar dirfor till-
gingssidan med virdet (vi har endast det nominella vardet tillgingligt) av
svenska aktier som innehas av industriféretag med minst tvd hundra an-
stdllda.

Enligt dessa principer har vi upprittat koncernbalansrikningar for ”AB
SVENSK INDUSTRI” f6r &ren 1966 och 1974. Vi ser att de totala skulderna
har minskat med omkring en [jardedel och en femtedel jimfort med vad
som [ramkommer i en mer traditionell balansrikning for svensk industr
for respektive 1966 och 1974.

Skuldstrukturen skiljer sig, som framgar av tabell 25, markant frdn den
svenska industrins enligt tabell 13. Konsolideringen medfor att andelen 1&n
frin den svenska organiserade kreditmarknaden 1974 okar fran ca 28 %
1ill 36 %. Ovriga skulders andel 6kar med drygt 5 procentenheter och de
utldndska lanens (exklusive handels- och koncernkrediter) 6kar ca en pro-
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centenhet. Den stora forskjutningen mot den organiserade svenska kre-
ditmarknaden som koncernbalansen innebdr forklaras av att de rorelsege-
nererade krediternas andel genom konsolideringen sjunker frdn drygt 52 %
till klart under 37 %.

Tabell 26 visar hur kapitalstrukturen utvecklats for den pa detta sitt kon-
soliderade svenska industrin metlan 1966 och {974. Vi ser att jamfort med
kapitalstrukturen 1974 for den aggregerade svenska industrin enligt tabell
5 s& har nivdn p& finanskvolen sinkis medan soliditen hojts. Aven
for den konsoliderade svenska industrin finner vi att de finansiella till-
gingarnas relativa betydelse dkat och att soliditeten sjunkit sedan mitten
av 60-talet. De relativa forindringarna blir dock négot mindre 2n i det ren-
odlat aggregerade fallet.

Appendix D
Tabell 27 Soliditetens utveckling i1 svensk industri 1965-80
Procent
1965 1969 1974 1980

O-alt.  l-ali.
Soliditetsmitt | 478 414 335
Sofiditetsmau 11 43,0 41,7 358 347 333
Soliditetsmatt [1{ 66,4 554 497 480 46,3
Soliditetsmatt 1V 632 62,3 54.6 53,8 51,8

Anm.: Det finns manga silt att mata soliditetens utveckling. For att visa hur olika
berdkningsmetoder piverkar resultalet redovisar vi har forutom soliditetsmart I,
som aven finns i tabell S, ytterligare tre soliditetsméti. Soliditet avser i samtliga méatt
relationen mellan egel kapital och totalt kapital. I de tre forsta métien har handels-
skulderna dragils frdn de finansiella tillgdngarna. (Balansomslutningen 4r minskad
med handelsskulderna.)

Soliditetsmatt [

Det materiella kapitalet virderas till anskaffningskostnad. Hilften av det
obeskattade kapitalet har rdknats som latent skatteskuid.

Solditetsmart 11

Det materiella kapitalet virderas till dteranskaffningsvirde och halva det
obeskattade kapitalet riknas som skatleskuld. Det betyder att det egna ka-
pitalet blir storre med detta matt 4an med maut 1. Soliditeten blir hogre.
Nedgéngen 1 soliditeten mellan 1965 och 1974 blir ndgot mindre, frimst
beroende pa att inflationstakten blivit hogre, vilket hojer dteranskaffnings-
viardet i forhdllande titl anskaffningsvirdet.
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Soliditetsmatt 111

[ detta matt har hela det obeskattade kapitalet raknats som eget kapital.
Det materiella kapitalel varderas till Ateranskaffningsvirde. Om man ser
till den risk l&ngivarna 1oper kan latenta skatteskulder betraktas som eget
kapital. Dessa skulder blir aldrig aktuella ifall foretaget rdkar i finansiell
kris. Sett frin aktiedigarnas synpunkt dr dock latenta skatteskulder att be-
trakta som en skuld.

Soliditetsmdtt [V

Detta méatt definieras som soliditetsmatt II, men endast foretagets netto-
skulder beaktas. Skulderna minskas med de finansiella tillgdngarna. I détta
métt elimineras effekten pi soliditeten av den uppblasning av balansiéik-
ningarna som fGijer av foretagens starkt expanderande finansforvaltning.

I den min man kan hivda att risken som hanfor sig till de finansietla
tillgingarna dr avsevirt mindre #n risken for variation i avkastningen pi
den reala delen av verksamheten ger detta soliditetsmétt en béttre upp-
fattning om en 6kning i den finansiella risken. Enligt detta matt 4r soliditeten
visentligt hogre dn enligt soliditetsmAtt 1. Aven detta métt visar dock en
markant nedgéng i soliditeten.

Appendix E

Tabell 28 Industrins kapitalstruktur 1975-80
Miljarder kronor

0-alternativet
1975 1976 1977 1978 1979 1980

1. Materiellt kapital 1249 1406 157,7 1764 1969 2193
2. Finansielll kapital 66,3 75,4 85,3 96,1 1079 1208
3. Skulder 97,5 1109 1254 1410 1580 1764
4. Eget kapital 93,7 1051 176 131,55 1468 1637
5. Totalt kapial 1912 2160 2430 2725 3048 3401

I-alternativet

1975 1976 1977 1978 1979 1980
1. Materiellt kapita) 1260 1435 1634 1859 211,6 2408
2. Finansielit kapital 66,7 76,9 884 101,7 1168 1340
3. Skulder 98,2 1133 130,7 1509 1743 2013
4. Eget kapital 945 107,1 121,1  136,7 154,1 1735
5. Totalt kapital 92,7 2204 2518 2876 3284 3748

Biaga 4

i
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