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Ekon. dr Lars Wohlin

'Il'\éi huvudaspekter

etta foredrag skall ja diskute i
nen mellan affirsbanker och indu;iﬁu:uz::f:;
forindrats under den senaste tiodrsperioden
dels som foljd av forindringar inom industrin’
dels pd grund av forindringar pa kreditmark-’
naden.

Man kan ligga tvi huvudaspekter pa relatio-
nen mellan industrin och affirsbankerna. Den
fd'rsta galler penningpolitikens sitr at fungera.
R.xksbanken soker atr via affirsbankernas utl3-
ning piverka industrins investeringar for att oka
efterfrigan i ligkonjunkurer och hilla tillbaka
den i hégkonjunkturer. En viktig friga ir hir om
det skett sidana lingsiktiga forandringar i re-
lationen industri — affirsbanker som gor den
traditionella penningpolitiken som den hittills
bedrivits i Sverige forildrad.

Den andra aspekten giller om det skett nagon
forandring i affirsbankernas inflytande pi ka-
pitalresursernas fordeining inom industrin,

Kapitalmarknadens uppgift brukar sigas va-
ra att finga upp overskottssparande i olika sek-
torer och foretag och sedan fordela det p3 si-
dant sitt att de mest rintabla investeringarna
genomfors. Affirsbankernas sitt att fordela kre-
diter till olika industriforetag kan tinkas inver-
ka pd industrins effektivitet.

Fil kand Bo Lindérn, [UI, har hjalpt till med att samla
in och sammanstilla det statistiska underlaget for fo-
redraget.

Begransning till industrin

Min diskussion har begransats till frigan om in-
dustrins finansiering och relation till affarsban-
kerna. Det ar vanligt att man i kreditmark-
nadsanalyser anvinder sig av begreppet nirings-
liv, som omfattar mycket mer in industrin, t ex
handeln, transportsektorn, kraftverk och ibland
iven affarsbankernas egen upplining i form av
forlagslan.

Avgrinsningen till industrin kan motiveras
med att den utgor 1 stort sett vad som kan kal-
las den konkurrensutsatta sektorn, vars prisniva
bestims internationellt och som svarar for ca 80
procent av den totala exporten av varor och
tjanster.

Pi grund av industrins utlandsinriktning ir
det i hog grad via industrin som de internatio-
nella konjunktursvingningarna fortplantar sig.
De konjunkturpolitiska atgarderna ir darfor
starkt inriktade pd industrin.

I den foljande diskussionen kommer jag forst
att berora industrins andel av den totala kapital-
bildningen i landet. Industrins reala kapitalbild-
ning svarar dock for endast en del av indust-
rins kapitalokning. De finansiella tillgdngarna
har okat mycket starkt. Det finns dirfor skail
att gd in nigot pa frigan om forindringarna 1
sammansattningen av foretagens tillgdngar.

Direfter visas hur industrins kapitalokning
har finansierats. P3 vilket sitt har industrins
upplaning skett? Vid besvarande av denna friga
skiljer jag mellan uppldningen pi den organi-
serade kreditmarknaden och annan upplining.
Jag kommer att mest utforlige diskutera den for-
ra typen av upplining och den roll som affirs-



bankerna darvid spelar.
P3 grundval av denna

satser om penn.ingpolitikens effektiviter och af.

Industrins andel S gtae s . )
Sverige wv leag 'wbddﬂ“’sm 1

:il::;:itr::;j ;:;:s:e::f;; irfklusive lagerinveste-
. smitt ca 23 procent av
de ‘totala bruttomvcsteringama i Sverige under
perioden 1968—1972. Exklusive lager stannar
andelen vid ca 19 procent. Under forsta hilften
av 1960-talet 13g denna andel ert par procent-
ef.xheter hdgre. Nedgingen har skett inom ramen
for en oférindrad bruttoinvestcringsandel av
bruttonationalprodukten.

Av BNP utgir hela investeringssumman |
§vensk ‘ekonomi ungefir 25 procent. Industrins
investeringar motsvarar alltsd ca 5 procent av
br.uttonationalprodukten. Det ir inte nigon sir-
'skxl.t hog siffra, men den kan vara bra att hilla
! minnet ndr man diskuterar efterfrigeeffekter.

En mycket kraftig investeringsdkning piver-
kar allts3 den totala efterfrigan i ekonomin
ganska litet. Man fir ibland i debatten ganska
‘éiv.erdrivna forestillningar om vad en forindring
1 industriinvesteringarna betyder for konjunk-
turen.

Industrin tar en forhillandevis liten andel av
kreditmarknaden i ansprik for sina investering-
ar. Under perioden 1968—1972 utgjorde indust-

rins nettouppldning endast 11,9 procent av det
totala kreditutbudet. Inkluderas dven akticfi-
nansieringen blir andelen 13,1 procent. Denna
andel var ungefir lika stor forsta hilften av
1960-talet, dock med den skillnaden att aktie-
finansieringen di spelade storre roll. Den do-
minerande delen av industrins bruttoinvestering-
ar finansieras internt genom avskrivningsmedel
och nedpl6jda vinster.

Industrins relativt begrinsade andel av den
totala kapitalbildningen 1 landet och av ka-
pitalmarknaden gor att dess investeringsutrym-
me ir mycket elastiskt, sett frdn resurssidan. Det
behdvs endast mindre neddragningar av tillvixt-
takten i de dvriga sektorernas — bostadsbyggan-
det, kommunerna, staten — investeringsbehov
for att ge utrymme for betydande investerings-
okningar inom industrin. Ndgra snidva granser
for industrins investeringsokning, som harror
frin tllgingen pa externt kapital, behover dir-
for inte foreligga. Det ir politiskt sett knap-
past nigon svir uppgift att Sverflytta de inves-
teringsresurser som behovs till industrin. Prob-
lemert ligger, som jag ser det, frimst pi om in-
dustrin har ullrickliga expansionsmojligheter
och lonsamhet for att vilja investera.

Stark 6kning i finansiella tillgingar och
minskad soliditet

Ménga studier har visat pd den starkt sjunkande
soliditeten 1 svensk industri under andra hilften
av 1960-talet. Medan industrins kapitaltillging-
ar — finansiella och reala — &kade med ca 8
a 9 procent per ir i lopande priser, 6kade skul-
derna med ca 13 procent per ir. Omsittningen
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har vixt i en takt av nira 10 procent
Vixer skulderna sn in t e -
Mognfirissmy abbare in tillgdngarna sjun-

Det.iir dock intressant atr notera att foreta-
gens finansiella tillgdngar har vixe lika snabbt
som skulderna och siledes betydligt snabbare in
den reala kapitalvolymen j maskiner, byggnader
qch lager. Det har med andra ord skett en kraf-
tig forindring i sammansdttningen av industri-
foretagens tillgingar s3 arr de finansiella till-
gdngarna nu viger tyngre.

Man kan se etr foretags totala tillgdngar som
en investeringsportfolj, sammansatt av tillging-
ar med olika framtida intiktsstrémmar och ris-
ker. Man torde vara mer benigen artr belina en
portflj med hdgre andel tillgdngar med korta
loptider och mindre risk. Beldningsbarheten ir
ocksd hégre om man ser det frin kreditgivarnas
synpunkt. Obligationer kan t ex belnas till be-
tydligt hogre kurs in aktier. Detta skulle kunna
vara en av forklaringarna till den sjunkande so-
liditeten under observationsperioden.

For att tolka utvecklingen ir det vikeige att
ga vidare och studera vilka finansiella tillgingar
som Skat och hur 6kningen i kapitalanvind-
ningen har finansierats.

Industrins skuldstrukeur

I den foljande framstillningen 3terkommer jag
till frigan vilka finansiella tillgingar som okat.
Men lit oss forst titta pd foretagens externa fi-
nansiering. I tabell 1 anges industrins totala ute-
stiende skuld i slutet av &ren 1966 och 1971.
Jag har valr att bérja med ir 1966, dirfor ate
det dr det forsta iret som finansstatistiken ger

Tabell 1. Svensk Industris skuldstruktur 1966

och 1971
Skuld i slutet av resp ir, miljarder kronor

1966 1971

Mdr kr %s Mdrkr %
Handelskrediter 11,3 28 187 25
Koncernskulder 35 8 6,4 8
Pensionsskulder 45 11 65 9
Skatteskulder 1,7 4 32 4
Loneskulder 1,3 3 28 4
Summa "automatiska krediter” 223 54 376 S0
Skulder till Sverige 129 3t 238 31
Skuld ull utlander!) 1,0 2 50 4
Ovriga skulder 53 13 87 12
Totala skulder 41,5 100 75,1 100

1) Exkl koncernskulder och handelssskulder till utlandet

en nagorlunda fullstindig bild av industrins till-
gangar och skulder. Genom att komplettera fi-
nansstatistikens uppgifter med kapitalmarknads-
data om industrins upplaning framtrider en in-
tressant bild av industrins skuldstruketur.

Den totala utestiende skulden 1971 uppgick
till ca 75 miljarder kronor. Ar 1966 var den
41,5 miljarder kr. Det innebir en relativ okning
med ca 80 procent.

Skulderna kan delas upp i vissa huvudkate-
gorier. Den forsta kategorin har jag kallat “au-
tomatiska” krediter. Man skulle ocksi kunna
kalla dem rorelsegenererade krediter. Hit hor
handelskrediter, koncernskulder, pensionsskul-
der, skatteskulder, 16neskulder, dvs upplupna ej
betalda loner, semesterersattning och dylikt.
Denna typ av upplining kraver inte forhand-
lingar med langivare pd samma sitt som de ldn
som tas upp pad den organiserade kreditmark-
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a dver ing
sikerheter, € samma typ 5y formell,

De ayt i
Omatiska kred;
A 1terna
over 50 procent av den to S¥acade

bl Oommer Pensionsskulderna ate
Oka och vara en jnge oviktig finan-

steringskalla for syensk industri

Dle : .
et 4 : “51“‘" lingsammg okningen ir resylta.
tva motverkande faktorer, Dels ayy k
las en del ildre pensionsskulder, dels Gkaecdh
genom ITP-systemer ganska krafti,gt. o
. Sbt:ﬁ;shldf_", som .mkludc.far alla upplupna
J a sociala avgifter, vixer ockss snabbt
genom den stigande andel av lonen som betalas
1 form av sociala avgifter och arbetskrafrsskat-
ter.  Aven loneskulderna har vuxit mycket
snal.>bt. Dessa skulder har en kort loptid och
:rancrar sannolikt en hel del $ver dret, men har
a anc_ira sidan stor regelbundenhet. Sammanlagt
uppgick dessa slag av skulder till 6 miljarder
kronor 1971 och har viixt i en takt av ca 15
procent per ar.

Finansstatistiken bygger pd balansrikningarna
for juridiska personer; inte hela koncerner. Alla
skulder och fordringar mellan moderbolag och
dotterbolag, sdvil 1 Sverige som i utlandet, kom-
mer darfor med. Som framgir av tabell 1 har
koncernskulderna okat kraftigt och uppgick 1971
till 6,4 miljarder kronor.

Industrins skuld till den organiserade svenska
kreditmarknaden uppgir till ca en tredjedel av
industrins totala upplining. Denna andel har va-

rit oforandrad sedan 1966. Tillvixttakten for
denna typ av upplining har siledes varit den-
samma som den totala uppliningen.

I posten skulder till utlandet ingdr upplining-
en utomlands som inte gir via handelskrediter
och koncernskulder. I denna post — som 1971
uppgick till 5 miljarder kronor — ingir en ute-
stiende obligationsskuld pd 1,5 miljarder kro-
nor. Denna utlindska upplining har, som synes,
femdubblats pd fem ir.

Posten o6vriga skulder ir den differens jag fite
sedan jag adderat 1) de automatiska krediterna,
framriknade frin finansstatistiken, 2) uppli-
ningen pd kreditmarknaden i Sverige och 3)
uppldningen i utlandet frin andra killor an han-
delskrediter och koncernbolag, samt dragit den-
na summa frdn industrins totala upplaning. Skill-
naden, som framkommer, kan bestd av exempel-
vis reverslin mellan foretag, lin frin kommu-
ner, en del interimistiska skulder som inte
fingats upp under skattekrediter och upplupna
loner. I skulderna ingir inte skatteskulden i dol-
da reserver.

Konsoliderad koncernbalansrikning
for svensk industri

Som framgdrtt av denna genomging bestir en be-
tydande del av industrins ut- och inlining av in-
bordes krediter mellan foretagen. For att se in-
dustrins nettoskuldsattning och nettofordringar
mot andra sektorer skulle man behova uppratta
en koncernbalansrikning for hela den svenska
industrin. Materialet mo;liggor naturligtvis inte
detta, men man kan indd fi en viss uppfattning
om storleksordningen av den inbdrdes kredit-

R
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81vningen, T——

Genom ape dra i
industry .
utlandet (forgy; gar och s!ll:u;:;;;k;dsknr«:ter o
e tota-

€N nettoskuld tjl] 45

sektorer pi ca 3 miljarder ir 1971,

rige. (thc.’m IUL:s utredning om svenska indust-
L ’f°f‘°f38$ investeringar utomlands kinner vi un-
gefirligen det bokforda virder ay de svenska
moderbolagens aktier i utlindska dotterforetag,
Gen_om att dra denna summa frin det i finans-
statistiken angivna virdet av aktier i dotterbo-
lag erhilles aktievirdet i svenska dotterbolag.)

Genom en konsolidering som den hir beskriv-
na av svensk industris skulder minskas des-
sa med ca en tredjedel. Den inbordes kreditgiv-
ningen mellan foretagen — sivil mellan svenska
foretag i samma koncern som mellan oberoende
foretag och koncerner — skulle siledes 1971 ha
uppgate till ca 25 miljarder kronor, dvs en tred-
jedel av de totala skulderna. Uppliningen pd
den organiserade svenska kreditmarknaden kom-
mer, efter subtraktion av den inbdrdes kredit-
givningen, att uppgd till nirmare hilften av in-
dustrins totala upplining. Den inbérdes kredit-
givningen har vixt i ungefir samma relativa

takt som de totala tllgingarna och skulderna
mellan 1966 och 1971. Man miste dock komma
thidg att denna 6kning bl a beror pd omfattning-
en av kreditgivning inom koncerner och till-
komsten av nya dotterbolag.

Sig man pi en koncernbalansrikning for hela
den svenska industrin skulle man finna, att det
ir fordringarna gentemot utlandet som wvuxit
snabbast bland de finansiella ullgdngarna. Ar
1971 uppgick dessa — inklusive det bokforda
virdet av aktieinnehavet i utlindska dotterbo-
lag — ull 12,5 miljarder kronor. Ar 1966 var
motsvarande siffra ca 5,5 miljarder kronor. Net-
tofordringen mot utlandet har dock inte vuxit
sa snabbt, eftersom — som jag tidigare visade
— uppldningen utomlands ocksd okat starke.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att
den snabbt Okande inbordes kreditgivningen
inom svensk industri och internationaliseringen
av svensk industri med dttoljande 6kning av ut-
lindska fordringar och skulder har bidragit ull
en uppblasning av industrins finansiella ull-
gangar och skulder.

Till grund for en sadan intern kreditexpan-
sion mdste givetvis ligga en Skning i nettoupp-
laningen frin kreditmarknaden och/eller andra
sektorer. Den interna kreditexpansionen ger en
storre forsimring 1 de enskilda foretagens solidi-
teter dn vad som skulle framkomma i en kon-
soliderad balansrakning for hela industrin. Detta
kan forklara en del av den registrerade sink-
ningen av soliditeten.
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Industrins UPPlining |

Svenska kreditmarkna g:nden Organiserade

Af/iirsbmktmas andel hay minskat

Nista steg 1 anal a
: YSen ar att se efter yarifos.. -
g;xsmn ldnar p§ den organi.seraders::sidn -
tmarknaden. Derz visas i tabel] 2 Den atokrle-
1 tala

skulden 1972 ypoeick
. ppgick till 2 i
(Kapltalmarknadssutist;kens'i;:ll}; rder kronor

linen frin AP-fonden, fsr 24 p’rocent. Ar 1966
var_denna andel 39 procent. Nedgingen blir in-
te hl‘&.a omfattande om man riknar in AP-linen
1 affirsbankernas utldning (frin 44 dl] 32 pro-

cent), efter a
o), ersom dessa mer in tredubblats under
sexarsperioden.

Tabell 2. Industrins upplining pd
kreditmarknaden 1966 ofb 7‘;;% I e otk

1966
. Mdr kr %, Md?k’rz'/o

Affirsbank exkl Srerldn 50 39 64 24
Aterlin frin AP 0,6 5 2'0 8
Forsikringsbolag 20 16 2:8 i1
Specialinstirut 1,0 6 53 19

Dirav

Lokaliseringslin

Investeringsbanken 0,0 1,1

Industri- och 0,4 1,5

Féretagskredic

Exportkredit 0,3 13

Statens industri- 0,2 0,3

linefond m m
Ovriga institur 1,0 8 25 9
Obligationer (Sv) 33 2 76 30

Summa lin 12,9 100 266 100

»Specialutldnmingens” expansion

Sarskilt markant dr okningen av vad jag kallat
specialutliningen, dvs sidan utlining som kom-
mer frin statliga eller halvstatliga kreditgiv-
ningsinstitut eller institutioner. Hit hor lokalise-
ringslanen, Investeringsbanken, Industri- och fo-
retagskredit, Exportkredit, Statens hantverks-
och industrilinefond, Norrlandsfonden och en
del mindre betydande kreditkillor. Jag har inte
lyckats finga upp alla kreditkillor av denna
karakrtir. Siledes ar inte omfattningen av kom-
munernas kreditgivning till féretag kand.

Den utestiende lineskulden frin dessa insti-
tutioner hade i slutet av 1972 ndtt upp till en
nivd inte ldngt frdn affirsbankernas totala ut-
ldning till industrin.

Obligationer m m

Obligationsemissioner har varit en viktig finan-
sieringskalla for industrin under den analyserade
perioden. Den utestdende obligationsskulden har
okat frin 3,3 ull 7,6 miljarder kronor. Av in-
dustrins utestdende obligationsskuld ligger san-
nolike dver hilften 1 AP-fonden. I dessa belopp
ingdr inte av svenska foretag emitterade obliga-
tioner pd den internationella kapitalmarknaden.
Denna senare typ av obligationsskuld har okart
frin 0,6 ull 1,5 miljarder kronor.

I posten dvriga kreditinstitut ingir bl a hypo-
teksinstituten. De bidrar ull ate finansiera bo-
stads- och kontorsfastigheter agda av industri-
foretag.

Tidigare under femtiotalet, dd industrin inte
tilldts emittera obligationer i nimnvird omfart-
ning, var forsakringsbolagen en vikug kredit-

3I



32

killa. Nu har deras relativa betydelse minskat
och ersatts av obligationer.

Stock-flode

I tabell 2 betraktade vi endast stock-storheter.
Det ar dven av betydelse att se pd nettoflodet
av krediter, dvs differensen mellan stockarna. I
tabell 3 visas det genomsnittliga arliga netto-
flodet av kapital till industrin frin den svenska
kreditmarknaden for femdrsperioden 1968—
1972. 1 genomsnite tillfordes industrin 2,6 mil-
jarder kronor per dr. Tio procent av detta be-
lopp utgjordes av nyemissioner (kontanta). Av
iterstoden, 2,4 miljarder kronor, dvs kreditdelen,
svarade affirsbankerna for ca 11 procent. Ater-
linen frin AP-fonden svarade for ungefir sam-
ma andel. Den liga andel i nettoflédet, som af-
firsbankerna haft sedan mitten av 1960-talet
ger naturligtvis ocksd en lig stockandel. Efter-
som nettoflddesandelen pd 11 procent ligger be-
tydlige ligre in stockandelen (24 procent) kom-

Tabell 3. Industrins externa finansiering frin

svenska kreditmarknaden
Genomsnittlig nettoupplining per ir 1968—1972

Miljkr  Andeli®

Affirsbanker exkl 3terlin 270 10
Aterlin frin AP-fonden 240 9
Forsikringsbolag 150 6
Specialinstitut 800 30
Uvriga kreditinstitut 300 1t
Obligationer (Sv) 660 24
Summa extern upplining 2420 90
Nyemissioner {netto) 240 10
Summa extern finansiering frin kredit-

marknaden 2 660 100

mer stockandelen att fortsitta att sjunka. Det ar
detta som gor det ganska liarr att prognostisera
en fortsatt nedging i affirsbankernas stockandel
av industrins totala upplining pd kreditmark-
naden.

Korta och linga lan

Vi har kunnat konstatera att affirsbankerna
svarar for 24 procent av industrins utestiende
lan pd kreditmarknaden och 11 procent av net-
toflodet. Eftersom endast en tredjedel av indust-
rins ldnefinansiering kommer frin kreditmark-
naden betyder det att affirsbanksldnen, exklu-
sive dterlanen, uppgidr till endast 8 procent av
industrins skulder och 3 i 4 procent av dess net-
tofinansiering. Om man riknar bort den inbér-
des kreditgivningen inom industrin, vilken en-
ligt vad jag udigare nimnde, ocksi svarar for
ca en tredjedel av industrins utestiende ldn, sti-
ger dessa andelar till 12 respektive 5 4 6 procent.

Affirsbankernas utlining fyller givetvis en an-
nan funktion in de 6vriga kreditférmedlande in-
stitutens. Bankerna limnar korta krediter som skall
anvindas under det att investeringsprojektet ge-
nomfors eller att foretaget byggs upp. Forst nir
detta ir klart finns forutsitiningar for ate lyfra
av dessa investerings- och uppbyggnadskrediter
och fi dem ersatta med linga lin. Affirsban-
kernas andelsminskning kan dirfor ses som en
féljd av en forskjutning av industrins upplining
mot linga lin eller av awt affirsbankernas ut-
lining blivit mer kortsiktig. Enligt vad jag for-
stitt har affarsbankerna sokt forkorta amorte-
ringstiderna pa sina lan till foretagen. Det skulle
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betyda art deras roll som investeringsbanker
minskar.

Eftersom affirsbankernas uppgift ir atr ge
korta krediter, borde man dven titta pd brutto-
utliningen och inte bara pd stocken utestiende
1in eller nettofloden. Det finns en statistik som
anger nyutldningens storlek i affirsbankerna, vil-
ket ungefir motsvarar vad man ligger i begrep-
pet bruttoutlining. I nyutldningen inriknas in-
te den forlingning av utestiende krediter som
sker mer eller mindre automatiskt. Nyutlining-
en ar dock tyvirr inte uppdelad pd olika sekto-
rer. Enligt statistiken uppgick nyutliningen un-
gefar till ca en femtedel av affirsbankernas to-
tala utestdende lin. Det betyder att den genom-
snittliga amorteringstiden pd linen skulle vara
ca fem ir, Spridningen i 16ptid mellan olika ty-
per av krediter torde dock vara stor.

Inlaning frin industrin

Hittills har jag talat om affirsbankernas utli-
ning till industrin. Vid en diskussion om relatio-
nerna mellan industrin och affirsbankerna finns
det skil atr aven titta pd affirsbankernas inld-
ning frin industrin. Det finns ingen fullstindig
statistik dver detta. Vad som finns ar uppgifter
frin Bankinspektionen om industrins inlining pd
konton Gver 100 000 kronor. Av bankernas to-
tala inldning pd sidana konton svarar industrin
for 20 a 30 procent. Jag har antagit att indust-
rins andel av inliningen pd konton under
100 000 uppgir ull tvd tredjedelar av industrins
andel 6ver 100 000 kronor. I diagram 1 har jag
ritat in utvecklingen av bankernas totala inl3-
ning frin industrin, beriknad pd angivet sitr,

Diagram 1: Affirsbankernas ut- och
inldning till respektive frdn industrin
1962—1972

Miljarder kr

4

11

Utlining

Inki ter-
laen

Utlining
Exkl &ver-

Jinen

Anm.: Inliningen r uppskatrad pd grusdval
av Bankinspektionens uppgifter om industring
inldning pd konton > 100 00Q kr
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samt affirsbankernas utlining ; i

klusive dterlinen. S ock e
" Aff'a'.rsbankel.'nas inlining har vuxit snabbare
in d.eras \fdinmg, exklusive dterldnen. Skillna-
den inklusive Sterlinen ir dock inte si stor. Af-

firsbankerna svarar for den helt Overvigande

fielen av industrins betalningsféirmédling. Vid
internationella betalningar ir de praktiskt taget
helt utan konkurrens. Det ir dirfor naturlige att
ban!(cma. har hand om industrins likvida medel.
Pd inldningssidan finns inte lika stark konkur-
rens med andra institut som pi utldningssidan.
Det finns darfor skil ate tro att inliningen kom-
mer att fortsitta att vixa snabbare in utli-
ningen.

I diskussionen om kundrelationen mellan bank
och foretag spelar, sivitt jag forstite, foretagens
inlaningsmonster och bankens forrintningsmoj-
ligheter pd insatta medel en allt viktigare roll.
Redan idag ir industrin sannolikt en storre 13n-
givare tll affarsbankerna in vad dessa ir till in-
dustrin. Atminstone tror jag att det kommer att
bli s3, om inte det sker en visentlig uppmjuk-
ning av valutaregleringen, som tilliter foreta-
gen artt halla kassor i utlindska banker i storre
utstrickning. Affarsbankerna kommer di att fi
ett inldningsoverskott frin industrin — 1972
var detta mycket stort — som det kan ldna ut
till andra sektorer. Visserligen svinger inldning-
en av olika skil mycket kraftigare in utlaning-
en, varfor den kriver en hog likviditer i banker-
na. Blir inliningsoverskottet tillrickligt stort
kan det dock bilda basen for en medelling ut-
lining idven till andra scktorer, tex ull staten
eller till de enskilda hushallen.

Jag minns att man som barn liste bankfore-
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ningens informatonsplanscher, som med den
naiva symbolik som utmirkte 1940-talets upp-
lysningskampanjer visade hur smispararna ge-
nom insittning i bankerna, i nedre vinstra hor-
net av planschen kom hjulen artt rulla inom in-
dustrin i det ovre hogra hornet av planschen.
Smispararen utforde, kinde man, en nationell
garning niar han satte in sina slantar.

Kanske fir bankforeningen anledning ate sd
smaningom gora en ny plansch dir man visar
hur industrins utlining tll bankerna kommer
pengarna att rulla ned i konsumenternas fickor.

Penningpolitikens verkningsgrad

I det foregdende har jag redovisat affirsban-
kernas roll som kreditgivare till industrin och
som forvaltare av industrins likvida medel. Jag
skall nu overga till ate diskutera vilka konsekven-
ser for penningpolitiken som de pdvisade forskjut-
ningarna 1 affarsbankernas roll kan tinkas ha.
Direfter tar jag upp resursfordelningsaspekten.

Den konjunkturella variationen i industrins net-
toupplining pd den orgamiserade kreditmark-
naden

For att belysa det konjunkturella samspelet mel-
lan industrin och kreditmarknaden visas i dia-
gram 2 den arliga nettoSkningen 1 industrins
uppldning pd den organiserade svenska kredit-
marknaden. Av diagrammet ser man att okning-
en dr storst aren efter konjunkturtopparna 1966
och 1971. Det sker en betydande likviditets-
uppladdning under ligkonjunkturerna. Under
hogkonjunkturaren 1964 och 1965 samt 1969



Diagram 2. Industrins nettoupplining pd den
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och 1970 var 6kningen mindre. For att bedéma
pennmgpolitikens effektivitet borde man helst
se pd kvartalsdata. Man kan frin de irliga for-
indringarna dra slutsatsen att penningpolitiken
i stort sett varit vil “timad” med konjunktur-
vixlingarna. Mdjligen har den slipat efter ni-
got. Den har varit som hdrdast det ir som kon-
junkturen kulminerat och bérjat vinda utfér.
Om den diremot pi ett effektive sitt paverkat
industrins investeringsokningar kan ifrdgasirtas.
Det ir ju det senare som ir syftet med pen-
ningpolitiken.

1970 drs erfarenbet

L3t oss se pd vad som hinde 1969 och 1970. Vi
fick i Sverige en exempellost hird kreditdtstram-
ning. Affirsbankernas utestiende lin ull in-
dustrin (exklusive aterlinen) sjonk mellan no-
vember 1969 och november 1971 med ca 400
miljoner kronor eller med ca 6 procent av stoc-
ken. Detta var en ganska stark nedskirning
jimfort med den expansion av affirsbankernas
utlining som annars hade blivit foljden. Indust-
rins uppldningsbehov steg kraftigt f6r att finan-
siera den rekordartade lagerokningen och det
okade behovet av rorelsekapital, som den kraf-
tiga omsittningsexpansionen kravde.

Industrin 6kade dock sin upplining totalt med
niara tio miljarder kronor, varav 1,5 miljarder
kom, som framgir av diagram 2, frin kredit-
marknaden. Det ir egentligen ett ganska mark-
ligt faktum att industrin kunde 6ka sin netto-
upplining med inte mindre an 1,5 miljarder kro-
nor nir Riksbankens politik gick ut pd, och lyc-
kades, att skira ned affirsbankernas utlining.
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Varifrin kom denna utliningsskning pa 1,9 mil-
jarder? Den storsta dkningen, inte mindre in en
miljard kronor, kom frin utliningen frin spe-
cialinstituten.

Man kan sdledes konstatera att denna utls-
ning, som skots av statliga organ, ligger i stort
sett utanfor Riksbankens och penningpolitikens
influensomride. I viss min skedde sikerligen
denna Okning for att motverka uppkommande
konsekvenser av den harda kreditpolitiken. Dir-
med vill jag dock inte pdstd att det skulle ha
funnits en Gvergripande medvetenhet om detta
samspel.

En viss okning skedde ocksi pi obligations-
sidan. Aven iterlinen frin AP-fonden okade.
Dessa paverkas siledes inte pd samma sitt av
kreditregleringarna. Detta dr skilet till atr jag
hela uden behandlat dem separat frin affirs-
bankernas ovriga utlining.

Enligt konjunkturinstitutets enkitundersokning,
som gjordes av Lars Jacobsson, skulle kredit-
marknadsitstramningen orsakat en nedrevidering
av industrins investeringar med ca 5 procent.
Redan detta forefaller mig vara en forvanande
stor effekt med tanke pa att endast et fatal fo-
retag i den omfattande enkiten angav att de firt
krediter fran annat hill. Detta betyder ca 0,25
procent av BNP — siledes en mycker liten ef-
terfragedimpande effekt.

Man kan sammanfattningsvis konstatera art
det skedde en betydande 6kning av uppliningen
utanfor den svenska kreditmarknaden (10-1,5
=8,5 mdr kr). Det var i synnerhet den inbirdes
kreditgivningen som ckade. Dirtill kom en stark
okning i uppliningen utomlands pd nira 2 mil-
jarder kronor. Detta ir naturligt och ar vad man

borde vinta sig. Detta har ocksi anférts som ar-
gument for penningpolitikens liga effektivitet.
Vad jag hir velat understryka ir att penning-
politiken knappast synes fungera heller pi den
svenska organiserade kreditmarknaden.

Kvantitativa regleringar eller generell politik

Affirsbankernas utlaning till industrin (inklu-
sive aterlinen frin AP-fonden) uppgir till ca
20 procent av deras totala utlining. Exklusive
aterlanen blir andelen ca 15 procent. For att
man skall kunna paverka affirsbankernas ut-
laning ull industrin si mycket att det fir nigon
markbar effekt maste man, som tidigare sagts,
vidta krafuiga forandringar i denna utlining.

Om man anvinder sig av generella itgirder
mot affiarsbankerna, sisom likviditetskvoter och
allminna begrinsningar for hela affirsbanksut-
laningen, foljer att man ocksa far en krafrig pa-
verkan pi andra sektorer, t ex byggnadssidan.
Det ar knappast realistisk politik att gi fram si
hart tvirsover alla sektorer — det racker med
att erinra om alla de undantag som gjorts for
bostadsfinansieringen. Dirfor har selektiva in-
grepp 1 form av en styrning av affirsbankernas
utlining till olika sektorer framstitr som nod-
viandiga for dem som ar ansvariga for penning-
politiken.

Penningpolitiken 1 detta land, som den bedri-
vits av Riksbanken, har i hog grad forlitat sig pa
att genom kvantitativa regleringar sika ranso-
nera affirsbankernas kreditgivning till industrin
eller till andra utvalda sektorer. Med tanke pi
affarsbankernas ringa andel av industrins netto-
upplaning — vid diskussion om penningpoliti-
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kens effekter ar det nettofloden som ir ay in-
tresse — synes verkningsgraden hos penningpoli-
tiken ha blivit s3 lig att man endera miste tll-
gripa alltmer drastiska dtgirder mot affirsban-
kerna for att fi nigon effeke pa investeringarna,
eller kan man lika girna ge upp de hittillsvaran-
de principerna for penningpolitikens utformning,

I debatten har det sagts atr penningpolitiken
blivit mer ineffektiv dirfér atc foretagen i sin
likviditetsplanering tar hinsyn till risken for
drastiska kredititstramningar i hégkonjunktu-
ren. Foretagen laddar dirfor upp likviditer i
ligkonjunkturen, som diagram 2 visade, vilket
gor att destramningsdtgirderna miste bli allt-
mer chockartade for att ge nigon effeke.

Det ar sannolike att det férekommer en sidan
inlirningsprocess. Den friga som jag hir velat
stalla 4r om inte penningpolitikens koncentra-
ton ull affiarsbankernas utlining till industrin
medfort att denna blivit alltmer oberoende av
affirsbankerna som kreditkilla. Framvixten av
specialkreditinstituten och industrins ckade upp-
laning pd obligationsmarknaden har haft minga
syften, bl a som jag tidigare nimnde, att klara
industrins behov av medelling och ling finan-
siering. Denna politik, som ocksi synes ha gjort
affirsbankernas utlining mer kortsiktig, har
emellertid samtidigt inneburit en minskad verk-
ningsgrad hos penningpolitiken, eftersom en
vixande del av industrins linga upplining kan
klaras utanfor affirsbankerna. Ju hirdare man
styr affirsbankerna desto mer forlorar man af-
firsbankerna som ett instrument for penning-
politiken. Riksbanken har naturligtvis svirare
art hiavda sig gentemot andra statliga organ som
t ex specialkreditinstituten, AP-fonden. Man

miste vara lite mer ridd om affirsbankerna for
att ha ndgot att styra.

Vad som skulle behévas, tror jag, ir att pen-
ningpolittken mer forlitade sig pd generella it-
girder — typ open market operations — som
svampar upp likviditet i hela systemet och ryc-
ker undan underlaget f6r en expansion av den
gri kreditmarknaden. Sivil i Sverige som i ut-
landet har intresset 6kat for de teorier som hiv-
dar att det viktiga ir art styra den totala pen-
ningmangden i samhillsckonomin och mindre
forlita sig pd olika slag av kreditransoneringar.
Min analys av affirsbankernas roll for indust-
rins finansiering tycker jag ger ett visst stod for
dessa teorier.

Resursfordelning

Lat mig nu overgd tll frigan hur affirsbanker-
na paverkar resursfordelningen inom industrin.
Vilket inflytande har affirsbankerna pi urva-
let av investeringsprojekt?

Man kan friga sig om forskjutningen av af-
firsbankernas utlining mot korta lin inte inne-
burit ett minskat inflytande frin affarsbanker-
na pid genomforandet av olika investeringspro-
jekt. Det dr svirt for industrin att behova basera
finansieringen av stora investeringsprojekt pa
korta 13n. De institutioner och organ som beslu-
tar om att ge linga [in kommer atr, sdvitr jag
forstdr, spela en mer utslagsgivande roll for in-
vesteringsbesluten. Mojligheterna ate fi linga le-
verantorskrediter, lokaliseringslin, [in frin In-
vesteringsbanken etc, blir mer avgdrande for in-
vesteringsprojektens genomfdorande an affarsban-
kens kreditgivningsbeslut.

43



Den starkt 6kade utliningen frin specialinsti-
tuten, som ger mjukare krediter in affirsban-
kerna, och den internationella tendensen mot att
ge allt langre krediter vid leverans av kapital-
varor har troligen medfort ate affirsbankernas
utlining flyttat ner i riskskalan. Ju mindre risk-
tagande i relation till dvriga kreditgivare desto
mindre blir ocksd inflytandet. Det tkade utbu-
det av mjuka krediter torde ocksi ha bidragit
till en 6kad benigenhet att acceptera en lagre
soliditet.

Till en vtveckling i samma riktning torde ock-
sa den okade statliga garantiverksamheten ha
bidragit. De statliga garantierna uppgir till ca
5 miljarder kronor fér nirvarande. Av dessa
svarar exportkreditgarantierna for ca 2 miljar-
der kronor, och varvsgarantierna for ca 3 mil-
jarder kronor. Sidana garantier minskar risken
pa ullgangssidan eller okar utbudet av [3n till
industrin.

Stora och sma foretag

Vid utlining till stora koncerner blir det inte
sirskilt meningsfullt for affarsbankerna att dgna
sig at bedomning av enstaka investeringsprojekt,
iven om det forekommer. Man skulle vanta sig
att bedomningen sker utifrdn hela foretagets
ckonomiska stillning. Genom en fortgdende kon-
centration av investeringsbesluten tll de stora
koncernerna skulle — om mitt antagande ir rik-
tigt — en allt mindre del av affirsbankernas
kreditgivning bygga pi projektbedomning.
Enligt IUI:s berikningar svarade de 40 stors-
ta industrikoncernerna i Sverige 1972 for ca
hilften av de totala investeringarna inom svensk

industri. Aven den starka framvixten av rorel-
sedrivande investmentforetag, vilka inte medrik-
nats bland industrikoncerner, betyder tillskapan-
det av ett slags finansiellt mellanhandsinstitur,
som svarar for den finansiella planeringen fér
de ingdende foretagen.

De stora foretagen kan agera som finansiella
mellanhandsinstitut. Det har blivit vanligare att
de skaffar sig professionell finansexpertis, som
sysslar med koncernens ut- och inlining. Man
kanske kan vinta sig en dkad aktivitet pd pen-
ningsmarken, t ex genom utlining av over-
skottsmedel pi den korta dagslinemarknaden.
En vil uibyggd finansavdelning ir naturligtvis
sarskilt viktigt for de internationellt engagerade
koncernerna, som har bittre tillgdng till de ut-
lindska kapitalmarknaderna.

Man vet tyvarr ganska litet om 1 vilken ut-
strickning den stora industrin fungerar som kre-
ditgivare till den mindre industrin. Frin statis-
tiken kan man dock utlisa att relationen mellan
handelsfordringar och handelsskulder ir hogre
i de storre foretagen an i de mindre.

Vid affirsbankernas utlining till den mindre
industrin sker en noggrann granskning av varje
engagemang. Eftersom bankerna fungerar si artt
de inte kan fa sd hog avkastning pd engagemang
i riskfyllda projekt som lyckas, att forlusten pa
de som misslvckas kan kompenseras. blir det en
tendens att begriansa kreditrisken. Till detta bi-
drar ocksd Bankinspektionens granskning av var-
je enskilt engagemang. Vid denna granskning tas
ingen hinsyn ull den samlade risken hos bankens
alla kreditengagemang. Leder inte detta ull stor
forsiktighet vid kreditgivning tll mindre fore-
tag?
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Man kan ocksd friga sig om inte de stora fs-
retagen kommer att engagera sig mer i kredit-
givning till den mindre industrin. Det kan ¢ ex
ske i form av lingre leverantsrskrediter eller fir-
sk"ott till underleverantérer. De stirre foretagen
kinner kanske ofta de mindre foretagens mark-
nader och produktionsteknik bittre in affirs-
bankerna. Bankerna replierar redan i dag, enligt
vad jag hort, pd den expertis som finns hos de-
ras stora kunder. Storforetagen har ocksi littare
att ta betalt for krediter med hég risk och kan
arbeta med mindre formaliteter vid kreditbeslu-
ten. Det finns heller inga statliga organ som lig-
ger sig i deras bedomning. Den friga som jag vill
stalla — och som jag naturligtvis inte har nigot
bestimt svar pd — ir ifall de stora foretagen
kommer att spela en vixande roll som finansiella
mellanhandsinstitut? Kommer det att ske en
overflyttning av affirsbankernas kreditgivning
till de stora koncernerna, eller till rorelsedrivan-
de investmentforetag?

Sammanfattningsvis menar jag att det finns
tvi tendenser som verkar mot en dkad utflytr-
ning av centrala kreditbeslur frin affirsbanker-
na till andra kreditgivare. Dels har vi det dkade
statliga engagemanget via specialkreditinstitut,
frin AP-fonden etc, dels en okad finansiell kon-
centration av industrin som gor fordelningen av
kapital mellan branscher, mellan ixmovatiw:'z.
produktprojeke, etc till en i allt hogre grad in-
tern friga inom industrin. Det ar naturligt art
dirvid stilla frigan om denna uppsplittring av
kreditbedémningen pd ménga olika institut och
utbrytningen av dem frin affirsbankerna som
traditionellt spelat en s3 viktig roll pd detra om-
ride, ir indamilsenlig?

Affarsbankernas olika funktioner

Affirsbankerna har minga olika funktioner.
Har har jag huvudsakligen uppehillit mig vid
affirsbankernas funktion som kreditgivare, som
forvaltare av likvida medel och som betalnings-
formedlare. Bankerna ar naturligtvis ocksd vik-
tiga formedlare av mdnga av de krediter som
jag hir ralat om, t ex utlandska och inhemska
obligationsldn, reverslin mellan foretag, givare
av bankgarantier som underlattar kreditgivning
utanfor banksystemet, etc.

Dessutom ger bankerna mdnga olika slag av
rdd och service till industrin. Inte minst vikeig
ir rollen som central for informationsutbyte
inom naringslivet. Minga av dessa funktioner ir
sammankopplade i en produkt som bankerna
siljer till sina kunder. Man kan inte kopa varje
typ av service separat. Den bild jag recknat av
affarsbankernas minskade betydelse som kredit-
givare till industrin kan tinkas komma art dter-
verka dven pa “forsiljningen” av Ovriga tjans-
ter. Kreditgivningen ar en av hornstenarna i af-
firsbankernas uppgifter. I och med att foreta-
gens kreditberoende minskar kan man forutse,
att bankerna maiste ta separat betalt for sina
olika tjanster. Jag tanker t ex pd den fornam-
liga skatterddgivning, som affirsbankerna ger
industrin, vilken jag antar att bankerna har
svart att 1a fullt betalt for.

Det kan di rinkas uppstd en tendens att kopa
den typ av olika tjinster som bankerna ger hos
andra institut och foretag inom och utom Sve-
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rige. Affiarsbankerna soker, sivitt jag vet, att i
okad utstrickning arbeta pid provisionsbasis.
Men det ar svirt att genomfora det utan ate fa
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mer konkurrens pd de specialistfunktioner som
bankerna idag har.

Valutaregleringen

Jag vill ocksd berora effekten av valutaregle-
ringen pa de svenska affirsbankernas roll. Jag
har haft ett intryck av att den varit ett skydd
for de svenska affirsbankerna. Om de utlindska
affirsbankerna och foretagen hade haft fulla
mojligheter atr agera internationellt, skulle jag
tro att den utlindska uppliningen i de tabeller
jag visat hade varit nigot stdrre och iven atr den
svenska industrins kassabehillning utomlands
varit nagot storre. Av den officiella statistiken
framgar att svensk industris kassabehillning
utomlands uppgar till 300 miljoner kronor och
att upplaningen utomlands ir ridte begrinsad.

Samtidigt vill jag saga att valutaregleringen
kanske ocksa hammat svenska affiarsbankers ut-
veckling utomlands. Det finns dven inom indust-
rin en tvavagshandel. Vi har en starkt okad ex-
port av vissa varor, t ex av bilar, men sam-
tidigt ocksa en starkt okad import av sddana.
Med en friare marknad hade vi kanske haft en
stark export av affarsbankstjinster och dven en
stark import av sadana.

Kapitalets minskade roll

Avslutningsvis vill jag siga att affirsbankerna
naturligtvis inte sjalva valt den roll de spelar i
dag. Staten har i hog grad styrt utvecklingen
genom att oppna alternativa kreditkillor, genom
en penningpolitik som haft sin tyngdpunkt pi
affirsbankerna, genom begrinsning av affirs-

bankernas mojligheter att agera, t ex i friga
om att ta upp direkta lin ur AP-fonderna.

Man kan naturligtvis se utvecklingen som po-
litiskt bestimd, men det finns enligt min mening
allmdnna drag i den ekonomiska utvecklingen
som tenderar att lingsamt minska affirsbanker-
nas relativa inflytande. Hit hor den snabba
framvaxten av den offentliga och halvoffentliga
sektorn. Industrisektorn gar relativt sett tillba-
ka. Hit hor ocksd framvixten av storforetag-
samheten.

Man kan hir dterge nidgot av vad Galbraith
sager i sin bok “The New Industrial State”, dar
han diskuterar den forskjutning i makten som
skett mellan industrin och affirsbankerna. Han
pekar pd det enorma inflytande sidana bankirer
som J P Morgan hade pd 1920-talet och menar
att detta nu ersatts av de stora foretagens roll,
med foretag som General Motors i spetsen. Att
bankerna hade si stort inflytande pd den uden
berodde pi att det di var kapitalet som var den
knappa faktorn. I dagens rika samhille ir kapi-
talet inte en lika knapp faktor, utan det ar stor-
re brist pd skicklig management och pi stora
och effektiva foretag som kan finna lonsamma
investeringsprojekt, som kan Oppna nya mark-
nader och som kan anvinda kapitalresurserna.

Darfor har det skett en successiv forskjutning
fran affarsbanker tll storindustri nir det galler
det relativa inflytandet pa den industriella ut-
vecklingen. Detta lingsiktiga perspektiv fir bil-
da slutvinjetten | mitt anforande.
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