KREDITBRISTEN
OCH FORETAGENS
INVESTERINGAR

Av Jan Broms

Den begransade tillgingen pd finansteringskapital
medfor att industrin, infor nédvindigheten av en
omdisponering av resurserna, i forsta hand ldter
exportinsatserna stryka pa foten. Bl a detta fram-
gar av en enkdt om hur det nuvarande kredit-
marknadsliget péverkar foretagen, som Industri-
forbundet gjort hos de bérsnoterade industrifore-
tagen. Det ldnebehov foretagen redovisar dr for-
vanansvért stort och den samtidigt minskande
sjélvfinansieringen reser krav pd en ldnemarknad
som anpassas till att industrin behover upptrida
som ldntagare @ betydligt storre skala dn hittills.
Pol mag 1AN BROMS, Industriforbundet, presen-
terar héir material och slutsatser.
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Det skérpta laget pa kreditmarknaden har un-
der senare tid i allt‘hégre utstrackning kommit
att uppmérksammas som ett av de stora ekono-
misk-politiska hindren f6r fortsatta produktions-
Okningar och en snabb rationaliseringstakt. I
Konjunkturinstitutets oktoberanalys finns ocksa
en uppenbar brasklapp med avseende pa den opti-
mistiska konjunkturbedémningen. Man forutsétter
ndmligen att {oretagens finansiella situation tilld-
ter ett forverkligande av de planerade investering-
arna. Det &r heller inte bara den varuproduceran-
de industrin som séger sig ha problem i detta av-
seende — ocksé kommunerna, byggnadsbranschen
och handeln har att i sin planering ta hinsyn till
Gkade svérigheter att uppta l&n pa marknaden.

For att utrona hur det nuvarande kreditmark-
nadslaget paverkat foretagen i deras investerings-
planering besl6t Industriférbundet att under héos-
ten 1966 gora en enkdt bland medlems{oretagen
for att pd detta sdtt skapa ett underlag for fort-
satt diskussion om hur kreditmarknaden bast kan
anpassas till existerande lanebehov.

Fér att inom ramen f6r en begrénsad under-
s6kning kunna técka in en s stor investerings-
volym som mojligt beslots att frdgorna skulle
stillas endast till de stérre industriféretag som
ar upptagna p& borslistan. Urvalet motiverades
ocksd med att frdgorna i viss utstrdckning var av
en sddan karaktdr att deras besvarande {orutsatte
en forhéllandevis val utvecklad ekonomiavdelning.
Att svaren endast hanfor sig till b6rsbholagen gor
att resultaten inte kan generaliseras till att galla
hela industrin. Problemen {6r de mindre och me-
delstora foretagen dr ocksd i avgorande avseenden
helt olikartade. De stérre foretagen dr i allménhet
betydligt mera vilkonsoliderade med avseende pa
eget kapital och likviditetsbuffertar. Det dr ocksa
troligt att en kreditdtstramning drabbar de mind-
re foretagen f6rhéllandevis hérdare &n de storre.

En malkonflikt

Ser man till industrins externa finansieringsbehov
i stort, kan man redan nu forutse en starkt 6kande



ofterfragan under de néirmaste &ren om industri-
investeringarna skall kunna oka i den takt som
forutsdtts i ldngtidsutredningen. De genomsnitt-
liga bruttovinstmarginalerna har under 1960-talet
varit i sjunkande — en utveckling som kan forut-
gittas fortsitta dven 1 &r. Trots detta har emel-
lertid sjalviinansieringsgraden inom industrin,
mitt som sparande i procent av investeringar i
anlaggningar, maskiner och lager, kunnat héllas
hog fram tom 1964, di den som en f5ljd av in-
dustriinvesteringarnas stagnation var ca 100 pro-
cent. Investeringsokningen i sdvil anldggningar
och maskiner som lager under 1965 slog emeller-
tid hart p4 sjélviinansieringsgraden som sjonk till
81 procent. For 1966 kan en ytterligare f6rsdm-
ring forutses. Inom ramen for dessa genomsnitt-
liga procentsatser finns naturligtvis mycket stora
individuella variationer mellan olika foretag. De
genomsnittliga matten ger emellertid en god bild
av utvecklingstendenserna samtidigt som de ocksd
avspeglar industrins totala behov av extern finan-
siering.

En central fraga {6r den ekonomiska politiken
giller hur goda sjélviinansieringsmdéjligheter for
niringslivet som skall efterstrivas med hénsyn
dels till gillande onskemil om en sd effektiv
marknadsfordelning av  investeringsresurserna
som mojligt och dels ett initiativrikt och riskvilligt
foretagande som kan &ka industriinvesteringarna
och dérmed var produktion.

Avgbrande 1 detta sammanhang &r hur villig
man dr ute i industrin att finansjera sin expan-
sion med ldnekapital och vilka mdjligheter till
lanefinansiering som kan erbjudas éver kredit-
marknaden. En stadig férsimring av vinstmargi-
nalerna och en fortsatt stegring av den samhills-
ekonomiskt Onskade investeringsnivin inom in-
dustrin &r i lingden oférenliga. Marknadsforhal-
landena kan bli sidana att industrin inte vill vara
med och forverkliga det samhillsekonomiska méal
som en hog nivd pd industriinvesteringarna utgor.
Under alla omstindigheter bor man redan nu géra
klart att den minskande sjélvfinansieringen kriver
en lanemarknad som &r anpassad till de krav som

aktualiseras ndr industrin kommer att behova
upptrida som lintagare i betydligt stérre skala.

Stort lanebehov

Av borslistans 68 industriféretag erhélls bearbet-
ningsbara svar frdn 42 foretag. Dessas investe-
ringsplaner f6r 4r 1967 omfattade sammanlagda
investeringar for drygt 2,1 miljarder — dvs
ungefir en tredjedel av de totala industriinveste-
ringarna. For att forverkliga dessa planer berik-
nade man behova ett tillskott av externa medel
med dr/}/fgt 1,1 miljarder kronor varav 470 miljo-
ner i form av obligations- och {6rlagslan. Forutom
investeringarna har de 42 foretagen enligt finan-
sieringskalkylerna ett kapitalbehov pad 694 miljo-
ner {or okning av lager, kundkrediter och Gvriga
omsittnings- och anldggningstillgdngar. Det finns
stark anledning misstinka, att foretagen varit
overdrivet optimistiska nédr de beddémt m&jlig-
heterna att hélla igen sina utgifter p& dessa
punkter. Omsdtiningstillgingarnas Gkning anges
genomsnittligt till 33 procent av investeringarna.
I civilekonom B G Léwenthals av 101 nyligen ut-
givna undersdkning om industrins finansiering
1955—62 (se Industriforbundets Tidskrift nr 9/
1966) kan man utlisa att motsvarande tal f6r hela
denna period var 72 procent och att man inget ar
kom lagre dn 41 procent, vilket skedde ar 1958.
Den laga okningstakt som anges 1 enkétsvaren
kan dirfor endast tolkas som en ambition hos
{oretagen, vilken knappast kan komma att for-
verkligas. Detta skulle ocksd innebdra att fore-
tagens l&nebehov kommer att bli i motsvarande
grad storre om de planerade investeringarna skall
kunna forverkligas. )

Aven bortsett frin detta kan man emellertid
konstatera, att det i enkéten uppgivna lanebehovet
ir forvanansvirt stort. For ungefir en tredjedel
av industriinvesteringarna anges ett belov av ex-
tern {inansiering med drygt 1,1 miljard, varav
800—900 miljoner uppges skall finansieras 6ver
den ordinarie kreditmarknaden. Eftersom indu-
strin i sin helhet f6r nédrvarande kan beriknas
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ha en upplining pd den ordinarie marknaden
som knappast overstiger 1,5 miljoner, kan detta
tolkas som ett uttryck for en betydande Skning
av efterfrdgan pa krediter till industrin under den
nirmaste tiden. _

Lanebehoven varierar naturligtvis mycket starkt
mellan olika foretag. Av enkétens 42 {oretag var
13 oberoende av extern finansiering (grénsen satt
vid ett uppgivet ldnebehov som dr mindre &n 10
procent av de planerade investeringarna). 20
foretag med planerade investeringar f6r ca 1150
miljoner uppgav ett ldnebehov som &versteg 50
procent av de planerade investeringarna, medan
9 {6retag med planerade investeringar for ca 500
miljoner uppgav ett lanebehov mellan 10 och 50
procent av investeringarna.

Oroande kredithamstring

Huruvida dessa l&nebehov kommer att kunna till-
fredsstillas och ddrmed ocksd om de planerade in-
vesteringarna verkligen genomfors &r naturligtvis
i forsta hand en fréga om den ekonomiska politik
som kommer att bedrivas under 1967. Det finns
ocksd andra forhéllanden som kan komplicera si-
tuationen. Nagra foretag uttrycker farhigor for
att kraven pé kreditléveranser kan komma att 6ka
s att deras finansieringsplaner kommer i fara.
Denna tendens mot en alltmera, kréditkrévande
betalningspraxis utgdér ett mycket oroande in-
slag 1 dagens ekonomisk-politiska bild. Den le-
der till att andra faktorer &n réntabilitetshedom-
ningar blir avgérande for var krediterna slutgil-
tigt hamnar och den stéller savil foretag som ban-
ker infor stora likviditetssvarigheter. En rimlig
hypotes &r att en del av denna kreditexpansion
ir av hamstringskaraktir. P& grund av den be-
grinsade kreditkapacitet som bankerna nu har vél-
jer man pa olika hall att kompensera sig p8 ett satt
som man inte skulle gora, om bankerna kunde
limna garantier {or att de vid behov stér till pass
med krediter. En sddan process far naturligtvis
sedan sina multiplikatorverkningar. Det férefal-
ler dirfor inte orimligt att en littare penningpoli-
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tik och en mer flexibel kreditmarknad i sig skulle
kunna verka &terhdllande p& kreditefterfragan.

Hur iaéverkas planeringen?

I enkéten ingick ocksé vissa fragor om vilka kon-
sekvenser kreditmarknadsldget hade haft p& fore-
tagens planering. 1 avsikt att sirskilja de effekter,
som sammanhinger med de rent kvantitativa
restriktionerna pd kreditmarknaden och de effek-
ter som den hdga rintenivin kunde tdnkas ha
haft, stélldes olika fragor pa dessa punkter.

For det forsta friagades om foretagen avstitt
frén eller uppskjutit ndgon aktivitet som de skulle
ha genomfort vid en friare tillgdng p& krediter
men vid hogre rénta dn i dag. Fragan exemplifie-

_rades med produktionsutvidgningar, investeringar

i nybyggnader eller maskiner, forsknings- eller

utvecklingsprojekt, stérre kreditleveranser till
svenska eller utlindska kunder samt insatser for
att vidga marknaden for foretagets produkter
inom eller utom landet.

Av de svarande foretagen angav 24 att s var
fallet i ndgot av dessa avseenden.

Ja-svaren fordelades enligt nedanstéende tabell:

Produktionsutvidgningar 10
Investeringar i nybyggnader 15
Investeringar i maskiner 14
Forskning eller utvecklingsprojekt 4
Storre kreditleveranser
inom landet 4
utom landet 14
Insatser for att vidga avsattningsmarknaden
inom landet ‘1
utom landet 6

Intressant dr hir den uppenbara tendensen att
i forsta hand lata exportinsatserna stryka pé foten
vid begrinsad tillgdng pé finansiella resurser, sé-
vil nédr det giller kreditleveranser som andra at-
girder dgnade att vidga forséljningen. Detta over
ensstimmer med den bild av allt mera pressade
marginaler vid exportforséljning som vi kdnner
frdn andra sammanhang. Det forhallandet att det
for fSretagen dr mera attraktivt att silja sind



Produkter p4 hemmamarknaden gér det ocksé
troligt, att de investeringar och andra produk-
tionsutvidgande &tgdrder som féretagen avstétt
ifran i forsta hand har fatt gd ut 6ver den export-
inriktade produktionen. Ett glidjande inslag &r
5 andra sidan foretagens ovilja att réra forsk-
nings- och utvecklingsarbetet. Flera féretag som
sr starkt beroende av sin forskning har angivit
sterhdllsamhet péd olika punkter — men inte pa
forskningssidan. Vid nérmare forfrdgan anger
ocksé ett av dessa fOretag att det far bli hur ont
om pengar eller hur hdg rénta som helst, men
forskningen rér man inte #ndd -— den &r en
forutsattning for att foretaget skall kunna over-

leva.

Rintans betydelse

P4 frdgan huruvida réntenivdn paverkat fore-
tagens handlande och planering svarar ungefar
hilften av foretagen att s var fallet. I ett fler-
tal fall exemplifierades detta ocksd med okade
rintabilitetskrav vid investeringar, forbéttrad
kontroll 6ver lager och andra kostnader m m.
Eftersom fragan gillde om foretagen redan nu
péverkats av rantenivan, &dr det vidare troligt
att de langsiktiga bindningar som ett foretag
maste gbra i sin investeringsplanering resulterat i
att firre svarat jakande dn vad som skulle bli
fallet om fragan stilldes vid ett senare tillfille
vid of6rdndrat hogt rintelige. Detta skulle kunna
tolkas sd att den uppfattning, som varit relativt
spridd bland nationalekonomer om att rintan
knappast har ndgon betydelse fér foretagens pla-
nering, skulle vara felaktig. I.och for sig skulle
en sddan slutsats vara foga forvinande. Rintan
dr nu s& hog att den okinslighet for ranteforind-
ringar som kommit fram vid undersokningar i
tider med en ldgre rénteniva inte utan vidare kan
forutsiittas gilla ocksd vid dagens hoga rintelége.

Pen svenska industrin begrdnsar i forsta hand export-
Wnsatserna nar tillgdngen pd finansiella resurser ar alltfor
napp. Ett memento for finansministern!




I den mén man studerat de makroekonomiska
storheterna och sett hur den totala investerings-
akthlteten varierat med rintan uppstar vidare en
betydande felkilla, eftersom réntan varierar posi-
tivt med den totala aktiviteten i samhillet. Nir
rintan ar hog kan det finnas andra krafter som
mer dn tar ut den aterhdllande effekt som rintan
kan tédnkas ha.

Missat stabiliseringsinstrument

Detta 16ser emellertid inte frdgan om det dr det
hoga ranteldget 1 sig eller om det ir forvéntning-
arna om en kommande rintesinkning som péver-
kat foretagen. Nagot svar pa den frigan gar heller
inte att utlisa ur enkéten. Men en rimlig hypotes
ar att det dr biggedera. Eftersom riksbanken gi-
vit uttryck for att rdntan nu natt en maximiniva,
vore det forvdnande om foretagen i storre ut-
strickning &n vad som &dr oundgéngligen nédvén-
digt vill binda sig f6r kommande rénteutgifter pa
en nivd, som ej skulle bli nédvindig vid uppla-
ning om ett halvér eller ett ar. A andra sidan kan
man siga att denna effekt, som skulle kunna vara
av stor praktisk betydelse foér en aktiv stabilise-
ringspolitik, har kommit att forstoras genom den
reglering som vidlader obligationsmarknaden.
Med nuvarande kdsystem i riksbanken &r formé-
nen att overhuvudtaget fa slappa ut ett obliga-
tionsldn s& stor, att négon procents ranteforand-
ring blir utan praktisk betydelse for foretagens
beniéigenhet att slippa ut ett 1an nir mdjligheter
erbjuds. Man tar vad man fir oberoende av
rantan. )

En fri obligationsmarknad &r ocksé starkt mo-
tiverad av foretagens behov av att mera lang-
siktigt kunna ligga upp en finansiell planering.
Nir féretagen uppmanas att kommentera den
lanestruktur, som skulle uppstd om de ovan an-
givna lanebehoven skulle tillfredsstillas, forkla-
rade 15 foretag att uppléningen lég péd for korta
kreditformer — detta trots de ovan angivna for-
hoppningarna om att erhélla obligations- eller for-
lagslin pé& nuvarande reglerade marknad.
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Slutsatser
Manga faktorer — varav denna understkning
endast dr en bland méanga indikatorer — talar

for att industrins behov av extern finansiering ar
i starkt vdxande. Skall de expansionsplaner som
accepterats pd grundval av langtidsutredningens
kalkyler kunna genomféras vid oférindrad ten-
dens for industrins egna sparméjligheter, blir det
befogat att tala om ett helt nytt finansiellt mons.
ter for industrin pa grund av dess stora beroende
av extern finansiering. En viktig uppgift for den
ekonomiska politiken blir d& att skapa en kredit-
marknad som dr anpassad till de mycket kénsliga
och viktiga problem som &r foérknippade med att
fordela de finansiella resurserna si att de ger
storsta mojliga fOrrintning. En forsta atgdrd i
denna riktning bor vara att liberalisera obliga-
tionsmarknaden. Detta skulle i sin tur underlitta
foretagens langsiktiga planering. Det skulle ocksi
resultera i en smidigare marknad for de korta
krediterna genom att bankerna vid behov kan av-
lyfta de krediter de nu mot sin vilja tvingas att
hélla.

Balans p& kapitalmarknaden forutsitter i sin
tur framfor allt att bostadssektorn i hogre ut-
strackning gors sjalvfinansierande. Man bor heller
inte vara frimmande for att inom de nirmaste
dren vidta &tgdrder dgnade att forstirka sjalv-
finansieringsméjligheterna inom néringslivet. Det
kan vara en forutsdttning dven vid en fungerande
ldnemarknad f6r att gillande reala expansions
planer skall kunna genomf6ras. I det avseendet
bor de problem som &r férknippade med indu-
strins konkurrenskraft pd exportmarknaderna
dgnas speciell uppmarksamhet.
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