Fﬁreta‘gssparandet under 60-talet

Av de problem, som kommer att méta den ekonomiska utvecklingen
under 60-talet, har foretagssparandet en central plats. Ekon. lic. Lars
Nabseth, Industriforbundet, som i sin verksamhet pé utrednings- och for-
handlingsavdelningen sysslar med fragor rérande allmdn ekonomi och
industriell utveckling, gér i nedanstdende artikel en genomgdng av pro-
blemstillningen. Artikeln har tidigare dtergivits i Svensk Sparbankstid-

skrift.

/
Ett studium av bruttosparandets fordel-

" ning pé olika subjekt hir i landet, sddan
denna kommer till uttryck i de &rliga na-
tionalriikenskaperna, visar klart den stora
betydelsen for vér kapitalbildning av spa-
randet inom foretagen. Av ett totalt brutto-
sparande. under dren 1958—1959 om cirka
18.100 och 19.800 miljoner kronor respek-
tiye svarade sparandet inom de privata och
offentliga foretagen! for inte mindre &n
cirka 10.600 och 12.500 miljoner kronor
under respektive ar eller 58,5 och 63,5 pro-
cent. Hartill kommer att enskilda foretaga-

re och jordbrukare svarade for en bety-
dande del av det sparande om drygt 2

miljarder kronor som hushallen redovi-
sade under dessa &r. De étergivna siffrorna
kan. oﬂ(%ksﬁv jdmforas med bruttonationalpro-
dukten under de angivna &ren, som for
1958 uppgick till cirka 59.500 miljoner
kronor och 1959 till cirka 63.400 miljoner
kronor. Mot den A&tergivna bakgrunden
forefaller frigan om foretagssparandets
férandringar under 60-talet att vara utom-
ordentligt betydelsefull for utvecklingen av
framétskridandet under detta decennium

1 Eftersom nationalrdkenskaperna redovisar pri-
vata och offentliga foretag sammanslagna har vi
i diskﬁ§sionen icke kunnat lahorera med enbart
privata’ foretag.

och vi vill ddrfor hdr forséka att penetrera
den ndrmare.

Foretagssparandet utgérs till stor del av
avskrivningar och reparationskostnader

Det maste da forst framhallas att i det
totala bruttosparandet hdr i landet sidant
detta framrdknas 1 nationalrikenskaperna
ingdr savil avskrivningar pa de anvinda
byggnaderna och maskinerna som kostna-
derna for reparation och underhall av ka-
pitalféremalen ifrdga. Dessa béda poster
berdknas svara f6r en mycket betydande
del av bruttosparandet. Under 1958 upp-
gick silunda de angivna posterna till cirka
6.400 miljoner for avskrivningar och cirka
5.600 miljoher for reparationer och under-
hall. Endast 14 av sparandet under 1958
kan alltsd betecknas som nysparande som
okade formogenhetstillgdngarna i landet.
Det dr uppenbart att avskrivningarna och
reparationerna dr mycket betydande kost-
nader for foretagen och att storre delen av
kostnaderna ‘harfor i vért land faller pi
foretagen. Av det totala foretagssparandet
om 10,6 miljarder kronor under 1958 kan
ddrfor, om hédnsyn tas till hdr nimnda

kostnader, cirka 3,5 miljarder eller 35 pro-
cent berdknas ha varit sparande i egent-

lig mening. Av detta belopp svarade for-
sikringsbolagen for nistan 1 miljard, vil-
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Oxelosunds stalverk under byggnad — ett stort investeringsobjekt.

ket ju till betydande del egentligen borde
~ inréknas 1 hushallens sparande i stéllet {or
i foretagens. Genom att avskrivningar och
reparationer dven dr betydande kostnads-
poster for staten och kommunerna ar fore-
tagens andel av nettosparandet i vart sam-
hille ungefdr densamma som av bruttospa-
randet eller cirka 60 procent.

Det dr nu klart att kostnaderna for av-
skrivningar och reparationer pa de av fo-
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retagen anvinda kapitalféreméilen maéste
'pa ldngre sikt tackas av fretagens inkoms-
ter fr&n de silda produkterna. I annat fall
kan ju inte verksamheten fortsitta i of6r-
indrad”omfattning, i varje fall inte utan
tillskott av nytt kapital. Hirav framgar att
storre delen av foretagens bruttoinveste-
ringar sett 6ver en ldngre period kan vin-
tas bli finansierade med medel frén fore-
tagens egna inkomstkallor. Detta forhéllan.



de kan uppenbart vintas fortsitta gilla
under 60-talet. ’ '

Langsammare skning av féretagssparandet
under 60-talet

Betraffande
utvecklingen under 60-ltalet férefaller alla

den allmidnna ekonomiska

prognoser vara ense om att vi kan rékna
med en fortsatt teknisk utveckling och ka-
pitalbildning och som foljd hérav produk-
tionsstegring. Hirigenom kan vi ocksa vin-
ta oss en fortsatt stegring av foretagsspa-
randet. Det finns emellertid flera skil som
talar for att 6kningstakten kan vintas bli
langsammare dn under 50-talet. Det fore-
faller silunda vara en utbredd uppfatt-
ning, att inflationen i de stora industri-
linderna #ven om den kanske fortsitter
kommer att bli betydligt mindre under
60-talet &n under 50-talet. Detta med-
for att de svenska foretagens méjligheter
att i sitt ldngsiktiga prisbeteende kompen-
sera kostnadsstegringar, med prisstegringar
kommer att bli betydiigt mindre. Under
50-talet 16stes sparandebristproblemet i var
ekonomi med inflation. Som f{8ljd hdrav
fick vi bade ett stort foretagssparande och
stora fdretagsinvesteringar. Detta kan inte
i samma utstrickning véntas bli fallet un-
der 60-talet. Simre mojligheter for foreta-
gen att hoja sina priser kan visserligen
dven vintas medféra storre motstdnd mot
kostnadsstegringar i form av 16neSkningar
o.dyl. Den mindre inflationstakten i utlan-
det kan emellertid ocksd beriknas leda till
en press pa foretagens bruttovinstmargina-
" ler. Denna tendens kan véntas bli forstérkt
av 6kad konkurrens-som féljd av de vid-
gade marknaderna i Europa. Samtidigt bor
4 andra sidan dessa p& lingre sikt leda
till 6kad produktion relativt sett som f51jd
av bittre arbetsfordelning, vilket kan vin-
tas medfdra Gkat foretagssparande.

Okad konkurrens och som f6ljd hirav

lagre bruttovinstmarginaler {6r manga fo-

-

retag under 60-talet bor medféra en ten-
dens till inkomstomférdelning fran foreta-
gen till hushéllen. Genom att foretagens
sparkvot sannolikt #r hogre &n hushéllens
kan detta dven beriknas leda till en total
minskning av sparkvoten-i var ekonomi.
Foretagssparandet kan ocksd berdknas
sjunka relativt sett under 60-talet som {6ljd
av skirpta lagervirderingsregler och mins-
kade fonderingsmojligheter i samband med
pensionsstifteisernas upphorande. Avsatt-
ningarna till pensionsstiftelser har under

'50-talet uppgétt till mellan 200 och 400 mil-

joner kronor per &r. Haremot stdr dock
den 6kade fondering som kan uppkomma
till foljd av okad avsdtining till investe-
ringsfonder. En minskning av méjligheter-
na till skattefria'avsﬁttningar for foretagen
kan beriknas leda till ckade redovisade
vinster, okade skatteinbetalningar och en
omflyttning av sparande fran foretagen till
staten och kommunerna. Risk foéreligger
emellertid d& for att-de okade skatteinbe-
talningarna tas till intdkt f6r kade offent-
liga utgifter, i vilket fall vi dven har skulle
& en tendens till total sparandeminskning
i samhillet. Hojda vinstredovisningar kan
ocksd medfdra krav pd héjda utdelningar,
vilket dven leder till en minskning av fore-
tagens bruttosparande relativt sett.
Undersokningar av pensionsreformens
verkningar pd sparandet i vért land och av
den statsfinansiella utvecklingen antyder
att det finns betydande risker f6r en viss
relativ nedgéng i det totala bruttosparan-
det hir i landet under 60-talet. En hirav
foranledd relativ minskning av investe-
ringarna kan vintas leda till en viss damp-
ning i nationalproduktens okning under
60-talet och till en avmattning i Skningen
i foretagssparandet. Om minskningen av
investeringarna genom den ekonomiska po-
litikens utformning framfér allt kommer att
drabba de privata foretagens investeringar,
medan de offentliga investeringarna och
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Aktier och abligationer till ett varde av en hulv miljard omsadtts drligen pé Stockholms Fondbors.

bostadsbyggandet prioriteras, kan damp-
ningen 1 nationalproduktens och foretags-
sparandets Okning berdknas bli &n krafti-
gare. En sddan politik skulle d4 innebéra
att en del av de privata foretagens sparan-
de via affirsbankernas inliningsrédkningar
och placeringar fors over till de priorite-
rade sektorerna. Det forefaller inte otroligt
att déma av nyligen framlagda utredning-
ar, att den ekonomiska politiken kommer
att efterstriva en dylik sparandeforflytt-
ning for i varje fall de {orsta dren under
60-talet. Samtidigt &r det uppenbart att en
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dylik politik medfér betydande problem.
Det dr inte nog med att man kan f& svérig-
heter vid ett hogkonjunkturlige som f6ljd
av att foretagen dr mycket likvida. Hartill
kommer att politiken ifrdga kan medféra
en nedgéng i foretagens sparbenigenhet.
Det finns val i och f6r sig manga motiv
{6r varfor foretagen sparar en betydande
del av sina inkomster. Ett &r dock uppen-
barligen att f4 medel till att finansiera ny-
investeringar. Minskas méjligheterna att
investera, kan ocksa sparbendgenheten viin-
tas minska.



Stora forskjutningar i sparandeférdelningen
mellan foretagen under 60-talet?

I det foregéende har framlagts olika skl
varfor vi tror att foretagssparandet kom-
mer att visa en mindre snabb 6kning un-
der 60-talet in hittill@ under efterkrigsti-
den. Det forefaller ocksa troligt — forutsatt
att de nya pensionsfondernas sparande inte
inrdknas i fOretagssparandet — att fore-
tagssparandets andel av det totala brutto-
sparandet kommer att sjunka ndgot jamfort
med forhallandena under 1958 och 1959.
Betraffande fordelningen av sparandet mel-
lan olika typer av foretag verkar det tro-
ligt att den Gkade internationella konkur-
rensen kommer att medféra en relativ
vinst- och sparandeforsimring for de im-
portkonkurrerande hemmamarknadsindu-
strierna och en motsvarande relativ spa-
randeSkning, {or exportindustrierna. Vi far
kanske ocksd en relativ forskjutning av
sparandet frén den mindre och medelstora
industrin till den storre industrin. I den
mén pensionsreformen kommer att drabba
foretagens vinstmarginaler, kan vi &dven
vénta oss en relativ forskjutning av vins-
terna och sparandet frdn de arbetskrafts-
intensiva till de kapitalintensiva foretagen.

Kommer de mest rintabla investeringspro-
jekten att kunna forverkligas?

Vi har, i det foregdende inte ndrmare
niamnt eventuella tendenser, som kan vintas
oka foretagssparandet relativt sett, exem-
pelvis en snabbare teknisk utveckling,
skickligare konjunkturpolitik, battre resurs-
fordelning som féljd av 6kad internationell
handel etc., dd vi inte tror att dessa kom-
mer att bli lika framtrddande. Vi har emel-
lertid inte heller berdrt frigan om investe-
ringsbehoven och investeringsutvecklingen
inom foretagarsektorn. Eftersom, som tidi-
gare framhallits, investeringsfordelningen
och karaktiren pi investeringarna kan
vintas bli pdverkade av foretagssparandets

2 .

fordndringar vill vi hér avslutningsvis na-
got berdra dessa problem.

Alla initierade bedomare tycks vara
Overens om att vi under 60-talet kommer
att ha en mingd goda investeringsprojekt
som. vi vill forverkliga och att problemet
som f6ljd av sparandebrist ndrmast kom-
mer att vara, vilken prioritet som skall ges
de olika projekten. P& denna punkt.kom-
mer uppenbarligen ménga olika virdering-
ar att gora sig géllande. Ifrdga om foretag
med privatekonomiskt funktionssdtt fore-
faller man dock vara allmént ense om att
det giller att se till att det blir de mest
rintabla projekten som blir genomférda.

Betrédffande
foretagssektorn pekar man framforallt pa
behov som foljd av fortsatt snabb teknisk
utveckling och som f6ljd av strukturanpass-

investeringsbehoven inom

ning till och utnyttjande av de nya sex-
och sjustatsmarknaderna. Speciellt den sist-
namnda typen av investeringsprojekt fore-
faller att i ménga fall kunna komma att
uppvisa mycket hog réntabilitet pa sikt,
samtidigt som det sannolikt behovs ett
snabbt genomforande for att foretagen skall
kunna utnyttja dessa mojligheter. Det &r
da utomordentligt viktigt att dessa foretag
verkligen far mojligheter att dra till sig
sparande frén andra killor dn de egna. Man
kan visserligen tinka sig att de forandring-
ar i vinster och sparande mellan fdretagen,
som kan véntas uppkomma, kommer att
gynna genomforandet av dessa projekt. I
manga fall dr det vil emellertid sannolikt
sd att genomforandet av stérre investe-
ringar, som leder till f6rdndringar i féreta-
gens produktionsinrikining, till samman-
slagningar mellan foretag etc., dr en forut-
sittning for att foretagen skall komma att
visa nigon mera betydande lonsamhet. Den
nuvarande desorganisationen pa kapital-
marknaden, emissionskontrollen etc. kan
om den fortsdtter leda till att rédntabla pro-
jekt blir stoppade. Riskerna hdrfor for-
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stirks av det faktum att foretagens mojlig-
heter att 18na i forsikringsbolagen ju mins-
kar under 60-talet som foljd av pensions-
reformen. Det #r tveksamt om den &ter-
léneritt av inbetalda avgifter som reformen
medger kan kompensera detta. Ratten
ar ju begrinsad sdvil till tid som belopp
och kan dessutom i viss mén ségas utgdra
ett irrationellt moment i sparandefordel-
ningen mellan foretagen, eftersom den gyn-
nar de arbetskraftskrivande foretagen (be-
roende pd att dessa betalar forhillandevis
stora avgifter). Det 'forefaller ocksd som
om det skulle finnas en betydande méngd
mindre och medelstora foretag som om de
fér de finansiella forutsittningarna i hog
grad kan dra nytta av de storre markna-
derna. Eftersom dessa foretag sannolikt
ofta har svdrare att f& krediter dn de
storre fOretagen och eftersom de investe-
ringsprojekt det hir kan bli friga om kan-
ske ofta dr av ganska riskabel natur, fore-
faller de tidigare nimnda minskade fonde-
ringsméjligheterna for foretagen hir att
kunna resultera i att en del pd langre sikt
mycket rdntabla investeringsprojekt inte
kommer till utnyttjande. '

Vi har med det anforda velat ge nigra
exempel pd att de férandringar i fSretags-
sparandets fordelning och investeringarnas
rintabilitet {or olika projekt, som kan vin-
tas uppkomma under 60-talet, kommer att
kriva stor smidighet av en ekonomisk
politik som syftar till att ge foretride &t
de mest rdntabla investeringsprojekten. Det
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aterstar .att se om den nyligen tillsatta
skatteutredningen kan vintas ge bidrag till
ett underldttande av denna uppgift.

N

Minskat féretagssparande kan leda till total
sparandenedging

Det forefaller ocksd som om en politik
som skulle syfta till att minska fGretagsspa-
randet (genom minskade fonderingsméj-
ligheter exempelvis) och i stillet 6ka hus-
héllens och det offentligas sparande méste
18 en mygket besvirlig uppgift. Det har
visserligeh riktats kritik mot det stora fére-
tagssparandet, bl.av-av den anledningen att
det kan medféra en snedvridning av inves-
teringsfordelningen i samhéllet. Det vore
mera rationellt, menar man, om foretagen
delade ut sina vinster och 1 stillet fick dra
till sig ‘spar;mde genom nyemissioner, obli-
gationslan o.dyl. Detta kan kanske forefalla
bestickande men mot bakgrunden av de
svirigheter som tycks foreligga att cka sa-
vél hush8llens (premiesparandet ar hir ett
utmérkt exempel) som det offentligas spa-
rande stiller man sig tvivlande till den
ekonomiska politikens méjligheter pa den-
na punkt. Risken &r att man endast lyckas
uppnd ett minskat foretagssparande, vilket
ocksd leder till en total sparandenedgéng
i samhillet. Vill man i stéllet 6ka det totala
sparandet forefaller en politik som f6rbatt-
rar fonderingsméjligheterna {6r foretagen
genom exempelvis stdrre avskrivningsmoj-
ligheter, mera liberala lagervirderingsreg-
ler etc. att vara den enklaste och snabbast
verkande.



