EN UNDERSOGELSE AF
FINANSIERINGSPROBLEMER I DANSK
INDUSTRI VINTEREN 1970-71

Af NILS GROES*

Indledning
Fra oktober 1970 til februar 1971 er et udsnit af lederne i sterre danske indu-
stribedrifter blevet interviewet for at klarlaegge industriens finansieringsmon-
ster og navnlig de iendrede kreditforholds betydning for industriens adfserd og
ekspansionsmuligheder.?

Nu er en del forelobige resultater kommet, og blandt de forste vasentlige
konklusioner kan navnes:
(1) Industrien har i hej grad merket til den stramme pengepolitik; oftest
som foelge af de ogede lineomkostninger, men bestemt ogsd i forbindelse med
begraensningen af kreditmzngden (se tabel 1). Omkring 60 pct. af de ad-
spurgte direktorer sagde, at deres virksomhed var direkte pévirket af den
resiriktive pengepolitik.
(2) Men blandt disse virksomheder var det ogsd iejnefaldende, hvor mange
der havde undgdiet storre ®ndringer i produktionsforhold og realinvesterin-
ger. De havde undgiet det ved at zendre deres likviditets- og iszr finansierings-

Tabel 1. Hvordan pengepolitikken iscer har veret folt

Procent af virksomhederne der nevnte de
i forspalten anfarte faktorer som

Vasentligste Andre betydnings-

faktorer(*) fulde faktorer
Kreditstramning. ........... 32 9
Foragede lineomkostninger .. 42 9
Leveranderkredit(®)......... 14 7

Anm.: Procenterne cr her som i de felgende tabeller alene beregnet pd grundlag af de ca. 60 til-
freldig udvalgte virksomheder.

Noter: (*) [alt har omkring 60 pet. af virksomhedslederne felt den pengepolitiske stramning. En
hel del havde svert ved at afgere, hvilken fakior der var den wvesenligste, og naovnte
derfor mere end ecn. Procenterne kan alisd ikke lregges sammen, men md hver for sig
lieses som den andel of de tilfeldig vdvalgte virksomheder, hvor den pdgeldende faklor
har veeret neend. Tabellerne 2, 3, 4, 6,7, 9, 10 og 11 skal Leses pd samme méide. (¥) [s=p
pgede likviditeiskrav p.g.a. sterre udnyttelse af de adspurgte virksomheders kreditfacili-
teter (varedebitorer), men ogsd storre vanskeligheder med selv at opnd leverandorkredit.

* Lektor ved Kebenhavns Universitet.

1. Undersogelsen foretages med okonomisk stette fra Bikuben.
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menster, ved at line mere i udlandet og trekke mere pi leverandorkreditten.
Hele leveranderkreditsystemet er undergiet meget store wendringer inden for
det sidste par ar.

(3) Tilbage bliver, at ca. en fjerdedel af virksomhederne var pivirket i be-
tydeligt omfang af stramningen og havde reduceret deres investeringer i byg-
ninger og maskiner betydeligt (se tabel 5). Et groft overslag tyder pi, at indu-
striens samlede investeringer er giet ned med 10-15 pet. som folge af de van-
skelige kreditforhold 1 vinleren 1970-71.

Undersogelsens lilrelleleggelse

lalt er der interviewet omkring 130 ledere af fremstillingsvirksomheder?, for-
delt pi tre kategorier. Ca. 60 er forelagender med offentliggjorte regnskaber,
der er udvalgt for at besvarelserne pd interviewels sporgsmél bagefter kan
sammenstilles med regnskabsoplysningerne. En del af dem er store borsno-
terede selskaber, og deres gennemsnitsalder er hoj.

Godt en snes virksomheder er udvalgt, fordi de er startet inden for de
sidste 15 ar og har haft en kraftig vaekst, si man kan fi indblik i finansierings-
situationen for unge ekspansive foretagender.

Endelig er ca. 60 blevet tilfeeldig udvalgt blandt industribedrifter med mere
end 200 ansatte; godt tre fjerdedele af industriens lenmodtagere er beskafti-
gede i selskaber af denne storrelsesorden?®.

De resultater som her gennemygds, er alene baserel pa det tilfeeldig udvalgte
maferiale; men det har vist sig, at forskellen mellem tallene for de tilfldig
udvalgte og samtlige interviewede virksomheder er ganske lille for de fleste
spergsmils vedkommende. Nir svarenes procentvise fordeling ser ud til at
vaere ret ens for virksomheder med offentliggjorte regnskaber og tilfweldig
valgte foretagender, giver det en formodning om, at spredningen gennem-
giende er lille, og derved bestyrkes tilliden til resultaterne for de 60 foreta-
gender. Dertil kommer, at over 90 pct. af de udvalgte virksomheder var villige
til at medvirke; den hoje procent skyldes uden tvivl et godt samarbejde med
Industriridet. Alligevel er materialet nok lidt skeaevt, fordi nogle af de fore-
tagender, der ikke ville veere med, var i alvorlige vanskeligheder. Man ma
ogsa gere sig klart, at resultaterne kun er forelebige; den videre bearbejdning
af tallene kan meget vel afslore fejl og mangler.

I ovrigt viste det sig, at tidspunktet for undersogelsen var heldigt valgt.
Spergsmilene blev stillet i en periode, hvor der var gennemfert en kredit-
stramning af hidtil ukendt stvrke efter en diskontoforhejelse til et hidtil

2. Herafl ca. halvdelen af mig selv og den anden halvdel af to medarbejdere, Jorn Qviste og Jens
Erik Rasmussen, som har udfort et fortreiTeligt arbejde,

3. Nogle foretapender indgdr § mere end cen kategord, f.eks. kan en tilfeldigt udvalg virksomhed
godt have offentlizgjort regnskab.
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ukendt niveau: 9 pet. p. a. Hvis pengepolitikken overhovedet har en direkte
virkning pa industrien, ma det vaere synligt i vinteren 1970/71.

Interviewene er et led i en storre undersogelse af industriens finansierings-
menstier, som ferst bliver feerdig midt 1 1972, Et andet led har veret indsam-
lingen af skatteregnskaber fra godt tre hundrede andre industrivirksomheder
i Kebenhavnsomridet for drene 1966, 67 og 68. Heraf var ca. halvdelen fir-
maer med ubegrenset ansvar og den anden halvdel aktieselskaber. Oplys-
ningerne {ra skatteregnskaberne er endnu kun i mindre malestok segt kom-
bineret med interviewresultaterne. Dog stammer figurerne (1-4) i det folgende
alle fra de kobenhavnske aktieselskaber, der nok ikke er typiske for hele
landet.

Investeringernes kredit felsomhed
Blandt de udspurgte virksomheder angav to trediedele, at de havde haft et
stigende investeringsvolumen gennem 1960’erne. En fjerdedel havde faldende
investeringer, mens resten var stagneret. Denne fordeling (der er fremkom-
met ved en sammenligning foretaget af de interviewede mellem forste og an-
den halvdel af 1960°erne) overvurderer nok den reale stigning noget; de
allerseneste ars investeringsbeslutninger har nok i nogle direktorers ojne
overskygget 10 ar gamle begivenheder.

Arsagen til de stigende investeringer var forst og fremmest onsket om
sterre kapacitet, bide til eget fremstilling af varer som allerede var 1 produk-
tion, og til fremstilling af nye varer (se tabel 2). Derudover var rationalise-

Tabel 2. Vesenilige invesleringsformd! (bygninger og maskiner)

Procent af pigeldende virksomheder der nevaote de i forspalten
anfarte formail

Samitl. tilfeldig Virksomh. m. sgede Virksomh. m. vigende
udvalgte virksomheder invesleringer investeringer

Vasent- Andre he- Vasent- Andre be- Vasent-  Andre be-
ligste  tydn.fulde ligste  tydn.fulde ligste  tydn.fulde
faktorer faktorer faktorer  faktorer  faklorer fakiorer

Kapacilelsforegelse . . . 47 23 56 22 a3 29
Produktion af nye varer 19 12 22 17 14 b
Rationalisering....... 46 23 45 28 49 14
Erstalningsinvesieringer 9 18 6 8 14 33
Kvalitetsforbedringer. . 9 16 6 17 14 14
Tidsmiess. tilfeldigheder 4 0 G ] 1] 0
Andet.............. 2 0 0 0 8 ]

Anm.: Deinterviewede har selv beskrevet de konkrete faktorer, som i deres virksomhed fordrsagede
og phvirkede investeringsforlobet i 1960°erne. Intervieweren har s klassificeret svarene i de
her viste kategorier, Dette gaelder ogsé de to folgende tabeller,



260 Nationalekonomisk Tidsskrift 1970, 108. bd., 5.-6. hefle

ring en viesentlig faktor for de ekspanderende firmaer, mens kvalitetsforbed-
ringer og reguleere erstatningsinvesteringer for udslidte anlzg kun beted me-
get lidt. For virksomheder med faldende eller stagnerende investeringer beted
kapacitetsforegelsen relativt mindre. Det er ogsd som om disse foretagender i
hojere grad har investeret for at erstatte udslidte anleg og forbedre kvaliteten,
men materialet kan dérligt beere sterre fordybning i emnet.

Blandt de faktorer der havde bremset investeringstakten, var utilstreekke-
lig eftersporgsel den vasentligste (tabel 3). Derefter kom finansieringsproble-

Tabel 3. Invesferingsheemmende faktorer

Procent af pdgeldende virksomheder der nevnte de i forspalten

anforte faktorer
" Samil. tilfeldig Virksomh. m. ogede  Virksomh. m. vigende

udvalgte virksomheder investeringer invesleringer
Vasent-  Andre be-  Vasent-  Andre be-  Vasent-  Andre be-

ligste  tydn.fulde ligste  tydn.fulde  ligste  tydn.fulde
faktorer faktorer faktorer faktorer faklorer [aklorer

Mangel pi:
Finansieringsmuligh. 16 7 22 B 5 14
Eftersporgsel....... 25 11 22 11 29 10
Ristoffer.......... 4 r (4] 0 0 19
Arbejdskraft. ...... ] 2 11 3 0 0
Organisation. . ..... 12 7 15 G 5 10
Opsparingsevne.. ... 14 12 19 11 5 14
Tidsmeess. lilfxldigh. . 25 2 0 0 67 b
Usikkerh. m.h.t. fremtid 9 5 11 G 5 5
Modstand i beslyrelse H] q 6 8 5 ]
Andet.............. 2 4 3 3 0 5
Imgen. .........00uun 18 0 22 0 10 0

mer - godt 20 pet. af virksomhederne med stigende investeringer nevnte van-
skelige finansieringsforhold som en vaekstheemmende faktor. Ogsi manglende
opsparingsevne og organisatoriske problemer indtog en wviesentlig plads.
Virksomheder med faldende investeringer forklarede iser faldet med tids-
meessige tilfzeldigheder, der havde bevirket, at store enkeltinvesteringer var
sat i gang i ferste halvdel af 60’erne. Man mé nok stille sig lidt tvivlende over
for si mange tilfzeldigheder som forklaring pa stagnation, mens vaekst iben-
bart aldrig skyldes tilfzldet. Det giver anledning til en vis reservation med
hensyn til de svar, der giver de interviewede lejlighed til at besmykke hand-
linger og motiver.

I tabel 2, 3, 4 og 6 har de udspurgte direktorer selv forst nevnt de anforte
fakiorer, de har altsd ikke pa forhand fiet opgivet svarmuligheder; derfor skal
man nu ikke gere sig illusioner om, at den interviewede var upavirket af
projektets formél - han havde jo forinden givet tilsagn om at medvirke ved
undersogelsen af industriens finansieringsproblemer.
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Tabel 4. [nvesferingsformal pavirkel af den pengepolitiske siramning
(bygninger o maskiner)

Procent af de

pavirkede
virksomheder
Kapacitetsforogelse. .. ......... a0
Produktion al nye varer. ...... 32
Rationaliseringer. . ... ....... 27
Erstatningsinvestering . ... ... .. 9
Kvalitetsforbedring. .. ... ... ... B
Andel. ...l ]

Anm.: Procenterne i tabel 4 angiver kun andele af de tilfeldig valgte virksomheder, hvis investe-
ringer faktisk var pivirket af den pengepoliliske siramning (knap halvdelen af de tilfeldige).

Alligevel blev resultatet anderledes, nir man direkte spurgte direktorerne,
om den pengepolitiske kontraktion havde pévirket realinvesteringerne; si
svarede op mod 50 pet., at det havde den. Det er klart, at man fir en hojere
procent ved direkte at sperge, om en given faktor har betydning, end ved at
lade den interviewede selv nevne de vaesentligste faktorer. Maske kan man
ogsi af tabel 3 udlede, at der er en hel del virksomheder, for hvem finansie-
ringsproblemer ikke i lebet af de sidste fem ir har dempet investeringerne
veesentligt, men som nok pd kort sigt har felt sig pivirket af pengepolitikken
i 1970. Det folger ogsa af, at 60 pet. af de pavirkede virksomheder ifolge eget
udsagn blot har udsat igangsmttelsen, mens si godt som ingen har afbrudt
pibegyndle investeringer.

Direkte adspurgt fremgik det, at investeringsomfanget varierede mere eller
mindre med indtjenings- og dermed opsparingsevnen for to trediedele af
virksomhederne. For virksomheder med finansieringsproblemer var andelen
endnu hejere, nemlig 80 pet. Som omtalt nedenfor er realinvesteringernes af-
hzengighed af indtjeningen med til at forklare deres rentefelsomhed. Kun for
de mest velkonsoliderede foretagender var det enkelte rs investeringspolitik
upivirket af samme irs overskud.

Mangel pi arbejdskraft var ibenbart ikke i sterre omfang drsag til nedgang
i investeringerne (tabel 3), Omvendt kunne arbejdskraftmangel ofte frem-
skynde overgangen til mere kapitalintensiv produktion. Der blev naevnt man-
ge konkrete eksempler pd den slags investeringer og i endnu hojere grad
blev lenpres navnt som arsag til rationaliseringsinvesteringer. I en periode
med stor eftersporgsel og mangel pi folk er det tilsyneladende hyppigere sub-
stitutionsmulighederne fra arbejdskraft til kapital, der er afgarende for be-
drifterne, end de tilfzelde hvor et fast forhold mellem produktionsfakiorerne
forer til faldende investeringer under personalemangel. Forevrigt syntes alle
rationaliseringer at veere arbejdskraftbesparende i virksomhedsledernes gjne.

Den usikkerhed i vurdering af fremtiden, der knytler sig til investerings-

18
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overvejelser, blev ikke meget berort som cn selvstiendig faklor bag invesle-
ringsbeslutningerne. Men det viste sig, at op mod 40 pct. af virksomhederne
ville have investeret mere igennem 60'erne, hvis de i dag havde kunnet om-
bestemme sig. I2n hel del ville ogsi have investeret ph en anden mide, mens
n:esten ingen onskede, de havde investeret mindre. Knap halvdelen fortrod
intet.

Tabel 5. Pengepolitikkens belydning for investeringsredukitionens omjung
(bygninger og maskiner)

Procenl af samilige tilfxldig udvalgle virksomheder med: Pet.
Stor reduklion af investeringerne (over 3095) . ... ... .. 12
Betragtelig reduktion (10-50%) .. ... ... ... ... 14
Lille reduktion (under 109,) . ... ... . i 18

Blandt de virksomheder, hvis realinvesteringer ifolge eget udsagn laktisk
var pavirket al kreditforholdene 1 vinteren 70/71, skulle omkring 30 pct.
have fiet reduceret deres investeringsomfang meget kraftigt (med over 50
pet.) og andre 30 pet. vaesentligt (mellem 10 og 50 pel.). De resterende mente,
at kun en mindre del af investeringerne var péavirket (under 10 pet.). Et
uvejet og meget groft skon forer til, at industriens investeringer i bygninger
og maskiner skulle vaere faldet med mellem 10 og 15 pet. som direkte folge
af den pengepolitiske kontraktion (jvf. tabel 5). Effekten er ibenbart meget
stierkere end hvad tilsvarende undersegelser 1 USA og Sverige har vist, og
ogsi sterre end hvad man tidligere har regnet med heri landet. Men som for
nzevnt har stramningen vieret af usedvanlige dimensioner.

Det ser ud til, at byggeri har veret mindre pivirket end investeringer i
driftsinventar, hvilket kan henge sammen med at der gir lengere lid fra be-
slutningen om at bygge bliver taget, til bygningen er opfort, end der gir nir
man anskaffer maskiner o.lign.; (i gennemsnit 18 henholdsvis 10 mineder
men med meget stor spredning). Beslutningen om at bygge skulle altsa vare
taget for investor konstaterede den pengepolitiske effekt. Maske er det ogsi
lettere at udswette en vedtaget anskaflfelse al maskiner end af bygninger.

Det viser sig tillige naturligt nok, at stramningen rammer nye projekter for-
holdsvis hirdt (se tabel 4), mens rationaliseringsinvesteringer kun i mindre
grad er pavirket.

Ogsi lagerstorrelsen er pavirket af kreditforholdene, Eksempelvis kan
naevnes, at nogle virksomheder i maskinindustrien regnede med omkostnin-
ger pi mellem 15 og 25 pet. p. a. af lagerets vierdi, og stersteparten heraf var
renteomkostninger ved at have lager og lagerbygninger. Alligevel n@vnte kun
rundt regnet 20 pet. af virksomhederne, at de havde forsogt at reducere lag-
rene pa grund af stigende finansieringsproblemer (tabel 6). For mange direk-
torer er det vel simpelthen lettere (men ikke nodvendigvis klogere) at ud-
swtte en nyinvestering end at reducere et lager fra en allerede given storrelse.
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Tabel 6. Akfiviteter pavirkel af pengepolitikken
(horisel fra bygninger og drifismidler)
Procent af samitlige
tilfeldig udvalgte

virksomheder
Likviditetsadfwrd{®)............. 21
Finansieringsadfwrd(®). ......... 26
Forskning(™................... 2
Markedsforing. .. ... ... ... ... .. 1
Lancering af ny produktion..._.. 9
Lageropbygning. ............... 3
Personalepolitik . ............... i
Andel. ... 9

Anm.: Lizgesom i tabel 2 er faktorerne forst naevnt af de interviewede selv, Den lille procent for L.
eks. forskning skal derfor nappe tages for andet end, at forskning er et lidet udbredi fieno-
men i dansk industri.

Noter: (3 De 21 og 26 pel. er den del af virksomhederne, som sely har beslutiet sig for en mndret
likviditets- henholdsvis finansieringsadferd pdA grund af den kontraktive pengepolitik.
(P} Forskning og de folgende aktiviteter er alene reduceret som felge af den stramme
pengepolitik.

Nogle haevdede allerede at viere nede pa et absolut minimum forinden; iswer
blev dog andre, modsat virkende forhold nwevnt. Skaerpelsen af pengepoli-
tikken satte ind pa et tidspunkt med arbejdskraftmangel og vanskelige leve-
ranceforhold, der havde fort til egede lagre for at sikre imod afbrzk i pro-
duktionsrytmen, som ikke kunne indhentes. Desuden havde betydelige pris-
stigninger pi metaller og brendstofler i perioden forinden givet incitament
1il at sikre sig store rivarelagre. De her naevnte forhold for lagrene kan give
et indiryk af, hvor mange faktorer der i hver enkelt periode far indflydelse pa
effekten af et skonomisk indgreb.

Finansieringsadfoerd
Blandt de 60 tilfzeldig udvalgte virksomheder var godt 40 pet. ikke pa nogen
miide pévirket af finansieringsproblemer, og to trediedele af denne gruppe
forklarede det med deres heje selvlinansieringsgrad. Kun fa hwxevdede, at de
slet ikke havde merket den pengepolitiske stramning, mens resten forklarede
deres immunitet med hej indtjening, god likviditet og/eller forudseende plan-
leegning. Flere virksomheder havde siledes forudset en kreditstramning og i
tide sikret sig likvide ressourcer. F.eks. havde de inden ikraftirzedelsen af den
nye realkreditlov eget deres langfristede gald i form af prioritetslin og der-
med oget deres finansielle aktiver, eller 1 forbindelse med en investeringsplan
truffet aftale med deres bank om ogede kassekreditfaciliteter.

Knap halvdelen af de ca. 60 pet. der faktisk var pavirket af den kontrak-
tive pengepolitik, mente at de vanskelige finansieringsmuligheder havde med-

18%
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fort et stort eller i hvert fald betvdeligt problem, mens resten sagde at det var
et beskedent - eller endog meget beskedent - problem.

Den sidste gruppe omfatter de virksomheder, der blot ved at @ndre finan-
sieringsform og udnylte nye linemuligheder havde undgaet pavirkning af de
reale dispositioner. Omkring halvdelen al alle industrivirksomheder tog
ibenbart deres finansieringsadlzerd op il revision. Virksomhederne har
navnlig i hojere grad trukket pa udlandet, hvilket ma ses i sammenhaeng med
at valutabestemmelserne blev lempet i 1968 (tabel 7). Desuden har mange

Tabel 7. Aindringer { virksomhedernes Inlagning som
folge af kreditsframningen
Procent af samltlige
lilfeldig udvalgte

virksomheder(®)

Steget Faldet
Leveranderkredit(®). . .. ......... 21 0
Kassekredit.................... 13 2
Udenlandske lin. . .. ... ...... 33 0
Realkredit.......... ... ...... 6 0
Andet............ ...l 9 0

Noter: (%) 50 pet. opgav, at de ikke havde endret deres lintagningspolitik. (P) Omfatter sével in-
denlandske som udenlandske leveranderkreditter.

skaflet sig mere leveranderkredit, ligesom det er betegnende, at hvor mulig-
heden eksisterede har man udnyttet andre finansieringsformer mere inten-
sivt. Ikke mange har konstateret en absolut nedgang i linemulighederne
sammenlignet med tidligere perioder, heller ikke for kassckredittens ved-
kemmende.

Mulighederne for at opni lin ogsi andre steder end i danske banker, spare-
kasser og realkreditinstitutioner er sikkert én af irsagerne til, at s mange an-
giver de foregede laincomkostninger som pengepolilikkens sterste ulempe (se
tabel 1). Dertil kommer, at egenkapitalens forrentningifelge regnskabsoplys-
ningerne i gennemsnit [4 pd ca. 11 pet. (excl. inflationsgevinst), altsd omkring
1 pet. under de gunstigste indenlandske linevilkar. De 11 pet. er ogsé, hvad
direktorerne selv gennemsnitligt opgav som deres interne forrentning; men
betydningen heraf svaekkes unwmgteligt ved, at ca. en fjerdedel ikke vidste,
hvad den var, og omkring halvdelen neppe anvendte renteberegninger i for-
bindelse med investeringskalkuler. Et andet argument for renteomkostninger-
nes betydning for investeringerne er som for navnt, at en diskontoforhejelse
fra 6 til 9 pct. simpelthen reducerer den opsparede del af overskudet vesent-
ligt. Opsparingen bliver hyppigt en residualandel, fordi udbylteprocenten
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kotumemeessigt er en fast storrelse. I 1969 udgjorde rentcomkostningerne
(brutto) gennemsnitligt ca. en ottendedel af virksomhedernes bruttooverskud
til udbylte, afskrivning og nettoopsparing, men efter skat (og rundt regnet en
fijerdedel af nettooverskudet eflter skat).

Det er viesentligt at gore sig klart, hvor forskelligt finansieringsmeonstret er
fra virksomhed til virksomhed inden for industrien. Fig. 1 viser fra under-
sogelsen af de kobenhavnske skatteregnskaber sammenhwengen mellem pa
den ene side de enkelte industriaktieselskabers samlede monetere aktiver
{ogsa kaldet de finansielle akliver, nemlig kasse, veerdipapirer, debilorer og
andre udlin) og pid den anden side fremmedkapital. Under ét har industrien
ikke nogen sarlig stor nettolintagning (forskellen mellem fremmedkapital og
monetere akliver). Man kan ogsi udtrykke det pid den méade, at industriens
finansieringskvote (forholdet mellem monetzre aktiver og fremmedkapital)
gennemsnitlig ikke er meget forskellig fra 1. Hvis materialet deles op pa grup-
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Fig. 1. Sammenhzng mellem industribedrifters fremmedkapital i all og monetere aktiver
(alle financielle aktiver incl. debitorer og kasse).

Anm.: Figuren omfatter halvandet hundrede akiieselskaber i Storkebenhavn i 1968, Hver
enkelt stjerne viser een virksomheds fremmedkapital og monetzre aktiver. Hvor
der er mere end een virksomhed pd samme position markerer et tal antallet af
virksomheder pd posilionen.
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per efter storrelse, ser det wd tl, at n(‘ltn]ftnlagningen 1 hver gruppe ogsa vil
veere af en moderat storrelsesorden.

Sa kunne man forledes til at tro, at nettolintagningen ogsa hos de enkelle
virksomheder gennemgiende var neer nul, hvorved egenkapitalen wkviva-
lerede realkapitalen. Fig. 1 viser, at der tvaertimod er en overmade stor spred-
ning. Med en beskeden nettolintagning mitte virksomhederne flokkes om-
kring linien ¥ = X, men triengslen dér synes ikke storre end noget andet sted
pa papiret. Indtrykkel af en stor spredning i finansieringskvoten inden for
industrien er bekreftet af interviewundersogelsen. Der er ikke sa fa industri-
virksomheder med en stor nettolingivning. Deres overskud vil miske stige
med forhejet diskonto og for denne del af industrien kan rentepolitikken
altsd have en virkning, der gar stik imod, hvad man normalt antager.

Nir den gennemsnitlige nettolintagning er beskeden, henger det sammen
med, at industriforetagendernes varedebitorer almindeligvis overstiger leve-
randerkreditten. Omvendt er der naturligt nok en betydelig geelds:etning i for-
hold til penge- og kreditinstitutioner. Mere overraskende er det, at nogle fore-
tagender alligevel har meget store bankindskud. Den heje rente og miske
ogsit de slore svingninger pd obligationsmarkedet har ojensynligt medvirket
til, at et reguliert pengemarked i Danmark synes at vaere pa vej. En stor del
af industrivirksomhederne har ogsi en beholdning af vardipapirer, iswr
obligationer. Ifelge interviewundersegelsen havde halvdelen af de adspurgte
en beholdning af likvide vaerdipapirer, som for de pigeldende i gennemsnil
udgjorde over 10 pct. af de samlede aktiver. Denne likviditetsreserve syntes
nu ikke at blive udnyllet lige staerkt af alle firmaer i undersegelsesperioden.
Tre fjerdedele ville kvie sig ved at swlge obligationer; de fleste fordi de derved
ville lide et kurstab, men en del ogsi fordi de regnede med stigende kurser,
en forventning der jo faktisk blev indfriet. Gennemgiende var det ogsi lenge
siden, man i virksomhederne sidst havde afhendet obligalioner, som ofte er
anskaffet i forbindelse med prioritetslintagning. Ifelge de kebenhavnske tal
er der nu ikke nogen storre sammenhang mellem selskabernes beholdning af
obligationer og storrelsen af deres realkreditlin,

Det er ovenfor sandsynliggjort, at en bedrifts selviinansieringsgrad (egen-
kapital i forhold til samlet kapital) har stor betydning for, hvorvidt og hvor
hirdt den rammes af en pengepolitisk stramning. Det fremgar ogsa af besva-
relserne, at omkring 40 pet. af lederne har en milsetning for, hvor stor selv-
finansieringsgraden ber vare, typisk mellem 50 og 70 pet., og af resten til-
legger de fleste sporgsmalel en vis betydning. Dermed er ogsi givet en begrens-
ning for pengepolitikkens muligheder for i sig selv at fremme industriens
viekst. Og det selv om mange interviewede sagde, at de ikke ville ga al vejen
for en profitabel forretning, selv om den midlertidigt nedsatte deres selvfi-
nansieringsgrad.

Derimod har si godt som ingen firmaer regler for, hvor stor likviditeten
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Tabel 8. Virksombhedernes eqen vurdering af deres likviditetsmeessige stilting

Procent af samilige
tilfeldig udvalgte

virksomheder
A Megel likvid, . .............. 28
B Tilfredsstillende. ............ 31
G Nogenlunde likvid. .......... 20
D oIkke likvid. . ............... 21

skal wvezere. Lmerebogsregler om det retie forhold mellem pa den ene side de
mest likvide aktiver og/eller omsztningsformue og pa den anden side kort
fremmedkapital anvendes ikke af virksomhedslederne, og en hel del har da
ogsit reduceret deres likvide beholdninger i forbindelse med stramningen (ta-
bel 6). Likviditeten afgores tit under tilretteleeggelsen af et mere eller mindre
detaljeret likviditetsbudget, som udarbejdes af tre fjerdedeje af bedrifterne.
Som tabel 9 viser, er man i industrien ingenlunde blind for fordelene ved en
god likviditet.

Tabel 9. Virksnmhedernes vurdering af fordele(*) ved haj likviditet
Procent af de pigxldende virksomheder

Virksomh. m. Virksomh. m. Samil. tilfxldig
gad likv. mindre god likv. udvalgte
(A ogB) (Cog ) virksomheder
Koeb af varer.............. a0 47 49
Salg af varer. . ............ 23 53 32
Kob af maskiner efe......... 23 29 25
Kob af virksomheder. . ... .. 13 0 9
Andel, . ... oo, 8 0 G

Note: (*) Fordelen kan f.eks. vaere at man ved at tilbyde kontant betaling ved et kob kan opnd et
storre prisafslag end de normale kontantrabatter (der ofte svarer til en effektiv rente pd
godt 12 pet. p. a.)

Ifelge interviewvirksomhedernes regnskab udgjorde de monetaere poster
gennemsnitligt sma 40 pet. af aktiverne, heraf debitorer godt 20. Knap 50
pet. af passiverne var almindeligvis egenkapital; kreditorer tegnede sig for
godt 20 pet., og kassekredit m.m., prioritetsgeld samt anden fremmedkapital
hver omkring 10 pct. Disse tal skal ses pa baggrund af, at kassekredit, leve-
randoerkredit og realkredit alle bruges af omkring 80 pct. af virksomhederne
{tabel 10, kolonne 1). Op mod halvdelen anvender udenlandske lin af den
ene eller anden type, og ca. en fjerdedel benytter henholdsvis banklin og
veksler. Derudover findes et utal af andre muligheder, men de har hver for
sig kun ringe betydning i det samlede billede.

Pi sporgsmilet om hvilken lineform man foretrak ved oget finansierings-
behov, nevnte omkring en femtedel af lederne udenlandske lidn, ud fra den
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Tabel 10, Udnytiede og foretrukne muligheder for kapitaltiforsel
Procent af samtlige tilfaldig
udvalgte virksomheder
Udnyttes Foretrakkes

Kassekredil . ............. 79 a1
Bankldn................. 25 7
Veksler.................. 29 0
Leverandorkredit.. ....... 42 9
Udenlandske ldn. . ....... 45 24
Realkredit . .. ............ 9 29
Forrelningsforbindelser. . . . 4 0
Ejer eller lign.. . . ......... J6 2
MOMSele.....oeenenn... 18 0
Aktieudvidelse. . ......... 9 0
Andel. ... ........ .. ..., 41 9(%)

Note: () De 9 pet. er iser direktorer, der pi spergsmilel om hvilken form for kapitaltilfor-
sel de foretrak, svarede at de helst si en balanceret vekst i passiverne.

betragining at de var billigste linemulighed (tabel 10, kolonne 2). Ca. 30 pet.
foretrak realkreditlin, eventuelt sammen med kassekredit, der blev naevnt af
hele 50 pct.

Men omvendt var der en hel del industriledere, som stierkt understregede
deres ulyst til at blive afhangige af bankerne; ikke mindst i svagt funderede
virksomheder, der for havde veeret ude i likviditetsproblemer, var man util-
pas ved det meget korte opsigelsesvarsel som geelder for kassekreditter. Der-
imod var det fi, der udirykte preference for andet end de tre ovenomtalte
lainemuligheder eller udtrykte ensker om nye former for kreditfaciliteter. Be-
hovet for et mere differentieret kreditmarked herhjemme er ikke synderligt
udtalt blandt industriens ledere.

Der afsloredes ikke markante stordrifisfordele blandt de interviewede
virksomheder ved linoptagelse inden for landels greenser. Iser for kassckre-
ditter er der stor ensartethed i virksomhedernes renteomkostninger. Underse-
gelsen fandt sted, mens diskontoen var 9 pet., og kassekreditten var typisk og
ogsit gennemsnilligt omkring 11 pel. p. a. nominelt 4+ 1/,-1 pet. p. a. provi-
sion, som enten betaltes afl den maksimale trrekningsmulighed, af det reali-
serede maksimale traeek inden for et kvartal eller af det fakliske traek 1 hvert
enkelt tidspunkt. Det sd ud til, at virksomhederne var fordelt med ca. en
fjerdedel pa de tre muligheder, idet en sidste fjerdedel slet ingen provision
betalte. Forskellen i omkostningerne ved at have en kassekredit er altsa i haj
grad et sporgsmil om provisionsberegning; den nominelle rente varierede
sjeldent mere end én procent p. a. Det kan i og for sig godt undre, at banker-
nes differentiering mellem store og smé, gode og darlige kunder er si lille.

Virksomhedslederne betragter da ogsid i meget hoj grad renten pa deres
kassekredit som en udefra given faktor, de ikke har nogen indflydelse pa og
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derfor ikke interesserer sig meget for. Anderledes stiller det sig med hensyn
til omkostningerne i forbindelse med leveranderkreditten, som wvil blive be-
handlet i et afsnit for sig; ikke fordi det ilkke er en del af finansieringsproble-
matikken, men fordi det er en swerlig interessant del.

Leveranderkredil

Hele leverandorkreditsystemet synes sterkt pavirket af pengepolitikken.
Ganske vist er det den del af kreditmarkedet, der er preeget af storst treeghed ;
mange firmaer har ikke officielt wndret deres belalingsbelingelser overfor
kunderne; men sperger man omvendt, om der inden for de sidste par ar er
sket tendringer i betingelserne for den leverandorkredit virksomhederne fir,
svarer omkring 40 pet., at der har fundet en stramning af betingelserne sted
(den er bl.a. blevet dyrere). 35-40 pet. finder ogsa, at det er blevet svierere at
fa leverandorkredit i det hele taget. Ikke desto mindre har omkring en tredie-
del af virksomhederne ifelge svar pi et direkte sporgsmil udnyttet mulig-
hederne for leveranderkredit mere inden for det sidste ir, og der er nxppe
grund til at tro, at de skulle overdrive pa delte punkt.

Det almindelige indtryk er, at de administrerende direkterer har et godt
kendskab til, hvilke muligheder for leverandorkredit der gwelder for deres
firma. Da typiske betingelser er, at man betaler inden 8-10 dage mod en kasse-
rabat pa 2-3 pet., mens man ellers kan betale i lobet af godt 30 dage med en
mindre rabat eller 90 dage netto. Der forekommer ogsi tilfelde, hvor en
virksomhed kan forhandle sig iil en lengere kredit end de 3 mineder, ofte
mod veksler, ligesom det herer med i billedet, at nogle illikvide selskaber yder
en vaesentlig storre kasserabat, helt op til 6-8 pet. mod afregning pa stedet.
Udenfor det her beskrevne system star betingelserne for investeringsgoder.
Tidligere betalte man ofte en trediedel af kebesummen ved ordreafgivelse,
en lrediedel ved levering og en trediedel nar maskineriet var tilkort. Nu er
man i stigende grad kommet ind pa at yde lan ved salg af maskiner og anlaeg;
det kan vare serielin pd helt op til 7 4r mod normale bankrenter. Selv om
den effeklive rente pa leveranderkredit i mange tilfeelde er steget, er det altsa
som hovedregel ikke nogen swierlig dyr finansieringsform. Men varekreditter
er en kort og i sicrdeleshed administrativt besvaerlig méide at ldne penge pé;
derfor virker den heller ikke synderligt atiraktiv, hvis man har andre mulig-
heder.

Det er tit blevet hmvdet, at de korifristede kreditmuligheder kun i ringe
omfang pivirker realinvesteringerne. Interviewundersogelsen viser, at om-
kring en trediedel af alle virksomheder er parate til at investere for penge,
de har trukket ekstra i form af leveranderkredit i forbindelse med almindelige
varelransaktioner, og to trediedele vil udnyite en leveranderkredit i forbin-
delse med investeringsgoder, l1in i udlandet eller kassekredit til investeringer.
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Tubel 11. Finansteringsformer som wvirksomhbederne er parat til al anvende
ved investeringer { bygninger og maskiner
Procent af samtlige
tilfeldig udvalgle
virksomheder

Leveranderkredit varer. .. ......... ... ... 35
Leverandorkredil investeringsgoder. ......... 61
Kassekredit . ... ... .. . i, GY
Udenlandske lan. . ... .. o oo L., G5
Realkredit .. .. ... )
Egenkapital. . ... ... 98
Yedikke. ... ... ... ... ... ... ... 2

Anm.: Virksomhedslederne blev ferst spurgt om de ville sielle nye investeringer
igang, hvis de skulle finansieres med ogede varekrediter, Derefler om
de ville gore det ved hjxelp af investeringskreditter o.s.v.

90 pet. vil investere, hvis de kan fi realkredit, mens der eksisterer 10 pet.,
der kun vil investere med egenkapital.

Leveranderkreditten er ogsa blevet trukket lengere end de trykte betingel-
ser pd fakturaen har tilladt. Den pa papiret sa uelastiske lineform har med
de wendrede linebetingelser i evrigt skiftet karakter. Virksomhederne mi
bruge langt mere arbejdskraft pa at fa betalingerne hjem (samt undga selv
at betale), og ikke si fi administrerende direktorer beklagede sig over den
tid, de selv mitte anvende pd den slags sager. 1 80 pct. af alle virksomheder
sagde man, at leveranderkreditbetingelserne ikke blev overholdt af kunder-
ne, og nesten det samme antal kunne meerke et oget behov for leverandeor-
kredit. De der ikke havde ydet mere kredit var typisk virksomheder der stod
i en sterk position overfor keberne. 60 pet. havde rent faktisk ydet mere,
men det er vanskeligt at udtale sig om, hvor meget mere de havde ydet. Ty-
pisk vil stigningen pd et 4r have andragel 8-10 pet., men gennemsnitligt bliver
det nok mere, fordi nogle bedrifter har haft en stigning pi 50 pet. og derover,
f.eks. leveranderer til byggesektoren.

Forskellen pa den andel af virksomheder, der angiveligt har trukket mere
leverandeorkredit og den (langt storre) andel der har ydet mere, opstir selv-

Tabel 12, Endringer { de belingelser for leverandarkredit som
virksomhederne har opndel
Procent af samllige
tilfzldig udvalgte

virksomheder
Ingen @®ndring . . ...... .. . i, al
Stramming .. ..., a8
Letlelse. . ..o 2
Andringer i takt med diskontoen. . .... ... 6

Vedikke. ... . L 4
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Tabel 13. Er del blevet suerere af fa leverandorkredit
o er den wdnytte! mere?
Procent af samtlige
tilfzeldig udvalgte
virksomheder
Svierere Udnyttet

at opni Imere
Jaooooooooooo 39 a3
I a0 G
Vedikke., ........... 11 ]
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folgelig, fordi hvert enkelt foretagende har mange kunder, hver med forskel-
ligt {inansieringsbehov. Derfor har de {leste virksomheder blandt deres kun-
der i hvert fald nogle, som har maltet udnyltte leveranderkreditterne mere.

Sporgsmilet om hvor meget leverandorkredit man vil yde (varedebitorer)
er derfor ikke altid nogel, den enkelte virksomhed har stor indllydelse pa,
med mindre den vil seette sig ud over branchemassige kotumer (er illikvid).
Det fremgar af figur 2, der viser en temimelig god sammenhang mellem om-
swtning og varedebitorer, mens figur 3 viser en langt storre spredning i for-
holdet mellem omsaztning og leverandorkredit. Problemet belyses ligeledes i
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Fig. 2. Sammenhzngen mellem industribedrifters omsxtning og sum af varedebitorer (den
verandorkredit de enkelte bedrifter har ydet).

Anm.: Diagrammet omfatter samme virksomeder som fig. 1.

bl
le-



979 Nationalokonomisk Tidsskrift 1970, 108. bd., 5.-6. hefle

1000 kr.

4500 P

4000

3500 b rd

T

Leverandarkredit
L

3000

2500

2000

1500 | / E .

1000 | # * -

/ ' i s
500 . ‘.

L - LI ] *
e D17 -
.”332 fz .. . COmsmtning 1000 kr.

i .
0 2500 5000 7500 10000 13500 15Q00 17500 20000 22500 25000

Fig. 3. Sammenhxng mellem de enkelle industribedriflers omseining og den samlede le-
veranderkredit bedriflerne har modtaget.

Anm.: Den indtegnede linic angiver, at der er en avre griense for den leverandorkredit,
man med given omseining kan opnd, men al der i ovrigl er el stort spillerum.
Samme virksombeder som i fig. 1.

tabel 9, der viser at kun illikvide virksomheder anser det for muligt at szlge
mere fordelagtigt med bedre likviditet. De likvide selskaber anser i hgjere
grad salgsbelingelserne for givne.

Sammenholdes disse oplysninger med vor viden om spredningen i likvidi-
tet og selviinansieringsgrad, sandsynliggores det, at industrivirksomhederne

Tabel 14. Bevwegelserne i den leverandorkredit virksomheden gder
{ Varedebilorer)
Procent af samtlige
tilfeldig udvalgte
virksomheder
Market oget  Ydet

behov mere
N 79 60
Nejoioiiie e 13 34

Ved ikke. ........... 9 6
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indbyrdes udjevner deres beholdninger af betalingsmidler og dermed und-
gar nogle af kreditstramningens virkninger.

Lan i udlandel

Virksomhedernes indbyrdes udjevning af beholdningerne af betalingsmidler
har stor betydning for kreditstramningens effekt pi industriensomhelhed, navn-
lig nar det kombineres med at en stor del af industrien kan line i udlandet.
10-15 pet. af samtlige virksomheders fremmedkapital var udenlandsk,
mens den direkte eksport gennemsnitlig udgjorde en trediedel af omsm=tnin-
gen, og importen en trediedel af materialeudgifterne.

IForskellen bedrifterne imellem er stor; men som for nevnl har det veret
et markant traek, at virksomheder med udenrigshandel har oget gieldsxetnin-
gen til udlandet, i hoj grad ansporet hertil af de indenlandske banker. Ogsa
renteforskellen har givet el incitament, omend mindre end ofte antaget; den
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Fig. 4. Sammenhxngen mellem viekslen i industribedrifters veerditilveekst fra 1966 til 1968
og deres finansieringskvote (= monetzre aktiver/fremmedkapital).

Anm.: Bemwrk at der er ingen virksombeder med kombinationen hej vakst/hej finan-
cieringskvote. Samme virksomheder som i fig. 1.
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almindelige renteomkostning for ndenlandske lan var pi ca. 81, pet. p. a.
(excl. kurssikring, som dog sjweldent blev foretaget i undersegelsesperioden).

Eet af pengepolitikkens erklierede mal i 1970 var at tilskynde eksportvirk-
somhederne til intagning i udlandet. Det er Ivkkedes at oge eksportorernes
sfivel som importerernes udenlandske gweld. Men den ogede likviditet, de der-
igennem har opniet, er for en stor del givet videre til hjemmemarkedsvirk-
somheder via bl.a. leveranderkreditten og med aftagende styrke giet videre
ud 1 samfundet.

IZn tilsvarende effekt mia man & ved forseg med selektiv kreditpolitik -
kreditpreeferencer kan kun dérligt isoleres til enkelte brancher.

0g for dansk industri under ét mi den egede betydning af udenrigshande-
len vanskeliggore en selvstendig pengepolitik med kontraklivt sigte, ogsi selv
om Danmark kommer til at sta uden for EEC.

Finansiering og veekst

Lempelige linansieringsvilkir er ikke nok til at sikre en industribedrift hoj
viekst. Mangel pa kredit kan hpjst virke som en bremse pd ellers effektive
virksomheder. Ved interviews med ledere af sterkt ckspanderende foreta-
gender fik man i evrigt nogle steder indtryk af en nasten utrolig opfindsom-
hed med hensyn til at line penge. Dertil kommer, at mange virksomheder
med kraftig ekspansion ogsi har haft gode indtjeningsmuligheder. Alligevel
antyder figur 4, at selv om der generelt ingen sammenh:zxng er mellem veekst
og finansieringsforhold, si udelukker tilstrekkeligt stor vaekst dog en hej
likviditet og selvfinansieringsgrad. Det vil sige, at industriforetagender med
seerlig kraflig vaekst i szerlig grad er udsatte under en pengepolitisk stramning,
som den vi har oplevet. Men nogle af dem har maske ogsa i swrlig grad evnen
til at sno sig.



