Industrins finansiering under 1950-talet

Av Eritk Dahmén

I det forsta avsnittet av denna uppsats redovisas en unders6kning av
finansieringsforhéllandena under 1gso-talets forsta hilft i ett urval av
industriféretag. Hirvid dgnas uppmirksamheten sirskilt 4t graden av
sjdlvfinansiering. Diérefter visas en bild av hela industrins anskaffning av
kapital pa den langfristiga marknaden under aren 1945-57. Slutligen upp-
rittas en kapitalmarknadsbalans for dren 1950-57 1 syfte att stilla in in-

dustrifinansieringen i ett stdrre sammanhang.

FINANSIERINGSFORHALLANDENA I ETT URVAL AV
FORETAG 1950-55

Det statistiska materialet

Ett omfattande material rérande intdkter, investeringar, sparande, vinster
m.m. har funnits i form av uppgifter, som Statistiska Centralbyrén in-
hidmtat under 1g5o-talet. Detta material har for ett urval av 457 foretag
bearbetats och analyserats.! Raknat efter arbetarantalet ticker urvalet
ungefir 40 procent av industrin. Sméféretagen 4r underrepresenterade
och inga for den studerade perioden nya foretag finns medtagna.

De av Statistiska Centralbyran fran foretagen inhidmtade uppgifter, som
kommit till anvindning i unders6kningen, avser dels bruttoinvesteringarna — i
fortsittningen kallade »investering» — dels bruttosparandet — i fortsittningen
bendmnt »sparanden.

1 Tillstind att utnyttja primirmaterialet har erhallits av Statistiska Centralbyran och
de enskilda foretagen mot 16fte att inte redovisa resultaten pa ett sadant sitt, att enskilda
foretag kan identifieras.
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Med vinvestering» avses:

Inkopta nya och aldre materiella anliggningstillgangar
+ nyanskaffade materiella anliggningstillgngar av egen tillverkning
— forsdlda materiella anliggningstillgéngars bokf6rda virde
+ forindring 1 lagrets bokforda virde.

Kostnader for reparationer och underhall ingar inte i beloppen.

Med »sparande» avses :

Avskrivning & materiella anliggningstillgangar

+ avsittningar till egna pensions- och personalstiftelser

+ redovisad vinst inklusive avsittningar till egna fonder med avdrag f6r skatte-
reserveringar

— till utdelning avsatt belopp.

Genom en sammanstillning av detta primirmaterial med foretagens
balansridkningar har en bittre bild av den industriella finansieringen under
perioden 1950-55 kunnat erhéllas 4n vad enbart balansrikningarna skulle
ha kunnat ge. For varje foretag har sdlunda arliga investeringar i anlidgg-
ningar och lager kunnat stillas mot sparande, férandringar i olika finan-
siella tillgdngar, nyemissioner av obligationer och aktier samt férandringar
i dvriga passivposter. Aven en sidan sammanstillning har dock inneburit
ett flertal delvis ol6sliga problem. Analysen kan dérfor inte heller i detta
fall gora ansprdk pa precision. Det ér i forsta hand tre slag av problem
som mott.

For det forsta har de definitioner av »investering» och »sparande», som
med hansyn till det statistiska materialet mast viljas, inte varit de frin
analytisk synpunkt mest tillfredsstillande. Den begrinsning av under-
sokningens virde, som ligger hiri, har varit ofrinkomlig. Dessbittre kan
man emellertid vara 6vertygad om, att felkillan i friga paverkar resultatet
i en bestimd riktning, namligen si, att bide investering och sparande
ndgot underskattas. For det andra har skiftande principer anvints av
foretagen vid balansredovisningen. I flertalet fall torde detta dock ha upp-
tackts och kunnat rittas. For det tredje har balansrikningsuppgifterna
s3som sidana ibland varit s svirgenomskadliga och i en del fall si otill-
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forlitliga, att man madste rdkna med vissa felmarginaler. Detta innebir,
att analysresultaten inte fir pressas i sina detaljer.
I nedanstiende exkurs diskuteras de nu berorda tre huvudproblemen

mera ingdende.

Problem kring winvesteringary och »sparande»

Forekommande nedskrivning av lager, som inte betingas av prisutvecklingen,
borde ha medriknats i sparandet. Detta har inte varit mojligt. Sparandet avser
alltsd endast det synliga sparandet. D4 samtidigt lagerinvesteringen virderas
efter det bokférda virdet och redovisningsprinciperna hirvidlag mycket vil kan
ha dndrats under perioden, kan investerings- respektive sparandedverskottets
storlek i de olika fallen visserligen inte paverkas. Vinsten i sparandesiffran tjinst-
gor nimligen som regulator. Investering och sparande kan déremot vara i samma
grad 6ver- eller underskattat. Vanligen torde det vara friga om en underskattning.

Avsittningen till pensionsstiftelser och andra personalstiftelser avviker till
sin karaktir frin ovriga sparandeposter. Det 4r svart att konstatera, i vilken ut-
strickning de uppgivna beloppen verkligen kan anvindas i foretagets verksam-
het. Problemet giller alltsd huruvida stiftelser av detta slag skall jamstéllas
med eget kapital eller om de delvis ir att betrakta som langfristig skuld till de
anstillda.

Sparandet kan dven pa andra sitt avvika fran de i féretagen behallna vinst-
medlen. Detta kan t. ex. vara fallet nir »investeringsfondmedel» insatts pé sirskilt
konto i riksbanken eller 6verforingar gjorts till olika slags egna stiftelser och
fonder.

Vissa investeringar bokfors som sreparationer och underhally och bortskrivs
alltsa direkt. Inte heller detta kan dock medféra nigra missvisande skillnader
mellan sparande och investering, savida det uppgiftslimnande foretaget inte
samtidigt varit inkonsekvent och redovisat den aktuella anskaffningen som
investering i sina uppgifter till Statistiska Centralbyran. Det har emellertid
framgitt av sammanstillningen av investerings-, sparande- och balansriknings-
uppgifterna, att detta inte kan ha varit fallet sirskilt ofta. Diremot far man
rikna med, att den felkilla, som ligger diri, att en del investeringar 6ver huvud
inte redovisas, leder till en inte obetydlig underskattning av savil investe-
ring som sparande.

Problem pd grund av skiftande principer vid balansredovisningen

Ménga foretag skiljer inte mellan skattefond och ogulden skatt. Skattefonden
kan ndrmast sigas motsvara disponibla medel och siger foga om den aktuella
skatteskulden.
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Investeringsfonder ir obeskattade och kan innehilla en skatteskuld, som
egentligen borde ha tagits med. S4 har dock inte kunnat ske.

Aktier och andra virdepapper intar en slags mellanstillning. Trots att de
avskrivs och nedskrivs som tillgdngar av anliggningskaraktir, 4r de medtagna
som finansiella sédana, beroende pa att de i regel litt kan forvandlas till likvida
medel. I sparandeposten ingar sjilva av- eller nedskrivningen, men det ér svért
att avgora, huruvida en nedgang i virdepappersportfoljen ir reell eller ej. Vid
handliggningen av denna post har det varit nodvindigt att frangd uppdelningen
i bérsnoterade och inte borsnoterade papper. Det har vidare visat sig ogorligt
att i praktiken skilja mellan de aktier, som tagits upp som omsittningstillgdngar
och de som tillskrivits anliggningskaraktir. Hir kan samma foretag skifta prin-
cip frén &r till ar. Felkillan kan dock endast i enstaka fall spela nimnvird roll.

En felkalla ligger inte sillan i posternas benimning. Pensionsstiftelser upp-
trader salunda ibland som »reverser» eller bland »diverse langfristiga skulder.
Dessutom 4r féljdriktigheten méanga génger inte storre dn att terminologin
skiftas under den tid undersékningen omfattar. I regel torde dock dessa fel-
killor ha kunnat spéras och rittas.

Bristande tillforlitlighet hos baZansrdkningamas uppgifter
som sddana

Koncernforhallanden har hir utgjort den virsta stotestenen. Det har for det
mesta varit nddvindigt att ta med koncernposter, men allehanda vilseledande
internprestationer har ofta kommit med p& képet. Felkillan kan vara ganska
stor i vissa branscher.

Svarigheten nir man utgir frin balansrikningen ligger 1 6vrigt framst i att
posterna inte redovisas renodlade. P4 tillgingssidan 4r balansposten »kassa,
bank och postgiro» samt »borsnoterade virdepapper» renodlad. Ovriga poster
slés ofta samman till diverse fordringar. »Spirrkonto» redovisas f6r det mesta
separat men forekommer nigon ging i diverseposten, ja t.o.m. bland kassa och
postgiro. Pa skuldsidan ir »obligationer» renodlade, men en viss forvirring
brukar dir rdda om vad som é&r att betrakta som forlagslin. Det forekommer
ibland att nistan varje 1an, avsett att skaffa ett foretag rorelsekapital, betecknas
som forlagslin. Ovriga poster pa skuldsidan redovisas girna sammandragna
till »diverse langfristiga eller kortfristiga skulder».

Kontrakterade varor, pagiende nyanliggningar och liknande poster ér alltid
besvirliga. S& redovisas t.ex. »kontrakterade varor» pa skuldsidan ofta inklu-
derade i nagon diversepost men ligger oétkomliga tillsammans med »lager» eller
sprodukter i arbete» pd aktivsidan. Ungefir samma sak giller skogsbolagens
rotk6p och avverkningsritter.

20



Vad skall man mena med »sjilvfinansieringy?

»Sjilvfinansiering» kan sigas vara ett sitillvida otvetydigt begrepp, att det
alltid betyder sparande inom foretaget. En statistisk bild av sjilvfinansie-
ringen i denna mening kan erhéllas genom en summering av samtliga
féretags sparandesiffror. Vill man ha en mera differentierad bild av de
finansiella forhillandena 6ver huvud, kan man sirredovisa dels forind-
ringarna i finansiella tillgdngar, skulder och aktiekapital, dels investering-
arnas totala omfattning.

Mera problematiskt blir det om man frégar, i vad mén investeringarna
sjilvfinansierats. Ett svar pd denna friga kriver till att borja med en
disaggregering » rummet» av det statistiska primarmaterialet: Ett foretags
underskott av sparande i forhallande till investeringarna fir inte salderas
mot ett Gverskott av sparande Gver investeringarna i ett annat foretag.
Om ett foretag anvant ett sparande inte endast for investeringar utan
ocksd for okning av finansiella tillgingar, fir det Gverskjutande beloppet
inte medridknas. Om ett foretag anlitat extern kapitalanskaffning for att
oka de finansiella tillgingarna, fir denna skuld6kning eller 6kning av
aktiekapitalet respektive 6kning av de finansiella tillgingarna inte tas med.
Om ett foretag forbrukat 16pande sparande eller finansiella tillgingar till
annat 4n investeringar, t.ex. for skuldbetalning, maste beloppet uteslutas.

Om man vill ha svar pd frigan i1 vilken grad investeringarna sjilv-
finansierats, méste man ocksd bestimma vilka tidsperioder det statistiska
materialet skall grupperas pd. Den studerade periodens lingd bér inne-
fattas i definitionen av »sjalvfinansieringy. Betraktas en flerdrsperiod som
en enhet, tenderar sjilvfinansieringen i ovan anférda mening att bli storre
dn om man studerar endast ett ir i sinder. D4 periodvalet inte &r pd nigot
satt sjdlvklart utan kan anpassas efter vad man i olika fall vill nd med
analysen, dr det mest dndamélsenligt att i féreliggande sammanhang inte
binda sig vid ett bestamt sidant val. I stéllet bor det statistiska materialet
grupperas pé flera olika perioder.

En forsta bearbetning av materialet kan sélunda limpligen visa, i vilken
utstrackning de drliga investeringarna finansierats med samma irs spa-
rande, genom anvindning av finansiella tillgdngar, som fanns tillgingliga

vid érets borjan, eller genom extern kapitalanskaffning under &ret. Om
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ett foretag vartannat ar lanat for en investering, vartannat ir betalat igen
lanet, framstir vid en sidan bearbetning investeringarna sdsom helt line-
finansierade. En summa fér en flerdrsperiod, t.ex. 1950-55, siger i s fall
inte heller, hur stor del av periodens investeringar, som finansierats med
det sparande, som presterats under samma period, betraktad som en enhet.
Summan for perioden siger i stillet, hur stor del av de sammanlagda
investeringarna, som under perioden i frdga finansierats med investerings-
arets sparande, finansiella tillgdngar, uppléning osv.

Med en annan bearbetning, som sammanfor flera ar till en period,
kan man visa, hur stor del av de under de lingre perioderna genomférda
investeringarna, som finansierats med respektive perioders sparande,
genom anviandning av finansiella tillgingar, som fanns vid periodernas
borjan, och fran periodernas bérjan till deras slut 6kade skulder eller ny-
emitterade aktier. Om man betraktar exempelvis hela sexdrsperioden
1950-55 som en enhet och tinker sig det nyssnamnda fallet, att ett foretag
vartannat dr ldnat for sin investering, vartannat &r betalat igen linet i
friga med vinstmedel, framstir investeringarna som helt sjilvfinansierade.

I foreliggande undersokning har tre alternativa grupperingar gjorts.
Analysen har sdlunda tagit sikte pd sex ettirsperioder, tva tredrsperioder
och en sexdrsperiod.

Den statistiska bilden

En oversiktlig redovisning av resultatet av unders6kningen limnas i
tabellerna 1—3.! Samtliga tabeller avser foretagsurvalet som helhet. En

1 Anm.: Skillnaderna i tabell 2 och 3 mellan »investeringar» 4 ena sidan och summan
av de olika finansieringssitten & andra sidan sammanhinger med felkillor av den typ,
som berorts i det féregdende. Andra skillnader dr diremot en f6ljd av det sétt, pa vilket
fragorna stillts, och felen dr endast skenbara. Till att bdrja med ligger det i sakens natur,
att »sparande» enligt de tre tabellerna inte framkommer med samma belopp. I tabell 1 4r
allt sparande medtaget, i de bada 6vriga endast i den mén det anvints for investerings-
finansiering under den period, di sparandet dgt rum. Motsvarande giller de Gvriga
finansiella posterna. Av principiellt samma skill foreligger ingen Sverensstimmelse i
tabell 3 mellan summan av siffrorna fér respektive perioder 1950-52 och 1953-55 och
summan for hela sexarsperioden. Sparande under den forstnimnda perioden, t.ex.,
som under samma period inte anvints for investeringsfinansiering utan kanske resulterat
i finansiella tillgangar, vilka i den féljande perioden anvints for investeringar, innefattas
inte under »sparande» 1950—52 men vil i »sparande» under 1950-55. For perioden 1953-55
redovisas beloppet sisom finansiering genom anvindning av finansiella tillgdngar. I
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Tabell 1. Industrins investeringar och finansiella férhdllanden

Hela féretagsurvalet

1950 | 1951 | 1952 | I953 | 1954 | 1955 | 1950-55

Miljoner kronor

Investeringar 783 | 1318 1293 491 | 1048 | 1517 | 6450
Diérav i anlidggningar 747 940 945 895 999 | 1085 | 5611
lager 36 378| 348| —404 49| 432 839
Sparande 875 | 1003 935| 1012 | 1130| 1081 | 6036
Forindringar av:
Finansiella tillgdngar 581 | 1109 | —151 585 232 417 | 2773
Dirav kassa och bank 149 335 | —183 455 —32| —310 414
Gvriga 432 774 32| 130| 264| 727 2359
Nyemissioner av:
Aktier 38 147 44 68 56 166 519
Obligationer och forlagsbevis 45 76 51 124| —40| —29 227

Forindringar av:
Andra skulder #n obligatio-
ner och forlagsbevis 417 | 1239 271 | —45 175 723 | 2780

sirredovisning av tabell 1 och 3 for vissa stérre branscher limnas i en
efterfoljande bilaga, dir dessutom samtliga i foretagsurvalet ingdende
branscher namnges.

Tabell 1 visar, att foretagens sammanlagda sparande varit ungefar lika
stort som sammanlagda bruttoinvesteringsverksamheten, exklusive under-
héll och reparationer. Nyemissionerna av aktier har haft mittlig om-
fattning, skuldokningen, sirskilt den langfristiga, har varit ringa och
likviditeten tycks ha utvecklats gynnsamt. Detta intryck av finansierings-
forhallandena forstirks vid en granskning av de olika delposter, som inte
tabell 2 — liksom naturligtvis i tabell 1 — stdimmer didremot siffran under 1950-55 alltid
med summan av siffrorna for respektive ar. I tabell 2 redovisas hur de under respektive
ar faktiskt verkstillda investeringarna finansierats med motsvarande ars sparande etc.
och summan f6r aren 1950-55 sdger, hur stor del av de enskilda drens sammanlagda
investeringar, som finansierats med respektive ars sparande etc. Ett annat exempel pa

endast skenbara fel ger en jimforelse mellan »investeringar enligt tabell 1, 2 och 3.

Skillnaderna beror pa de sitt, pa vilka féretag med negativa investeringar behandlats
i de olika fallen.

23



Tabell 2. Den arliga finansieringen av industrins investeringar

Hela féretagsurvalet

I950 | I95I | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 195055

Miljoner kronor

Investeringar 821 | 1321| 1339| 730 | 1107| 1545 6863
Dirav i anldggningar 734 934 024 | 813 966 | 1079 | 5450
lager 87 387 415 | —83 141 466 | 1413
Investetingarna finansierade
med:
Sparande 572 772 676 | 494 766 909 | 4 189
Anvindning av finansiella
tillgngar 47 87 233 79 126 149 721
Extern kapitalanskaffning 209 470 449 | 171 229 497 | 2025

Tabell 3. Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder

Hela féretagsurvalet
1950-52 195355 1950-55
Miljoner kronor

Investeringar 3 407 3 169 6 508
Dirav 1 anldggningar 2639 2935 5595
lager 768 234 913

Investeringarna finansierade med:
Sparande 2361 2 439 5 085
Anvindning av finansiella tillgangar 87 119 55
Extern kapitalanskaffning 963 632 1375

kunnat redovisas, och av primirmaterialet. Eftersom investeringarnas
storlek i forhallande till redan befintliga anldggningstillgdngar och lager
inte framgér av tabellerna, ar det visserligen inte mojligt att sidga nigot
alldeles bestimt om det stora sparandets, den ringa skuldokningens och
den 6kade likviditetens ekonomiska innebérd. En hég sjilvfinansiering,
t.ex., siger inte s mycket i de fall, dd hela verksamheten varit inskrankt.
Allt tyder emellertid pd att investeringsverksamheten totalt sett varit
livlig. Darfor dr det berittigat att siga, att de finansiella férhéllandena ut-
vecklats mycket tillfredsstillande. Denna slutsats framstdr som sarskilt
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sidker, nir man erinrar sig, att sdvil investeringarnas som sparandets om-
fattning torde vara underskattad.

Den uppdelning pd négra storre branscher, som redovisas i bilagan,
liter en mera nyanserad bild framtrida. Négra branscher har haft en
utpriglat gynnsam utveckling och andra en anmiérkningsvirt svag sddan.
Investeringarna har sikerligen varit mycket stora i forhillande till dldre
anldggningar inom jarnhanteringen, bruksforetagen och skogsindustrierna
och expansionstakten 6ver huvud snabb samtidigt som féretagssparandet
varit mycket stort och den externa finansieringen ganska ringa. Daremot
har investeringarna otvivelaktigt varit timligen sm& och produktionen
stagnerande i textil- och skoindustrin, men trots detta har skulderna 6kat
och likviditeten forsamrats. Inte heller i livsmedelsindustrin har sjalv-
finansieringen varit hog men verksamheten torde har ha varit férhéllande-
Vis mera expansiv.

Emellertid visar tabellerna 2 och 3 med underliggande tabeller i bi-
lagan och primarmaterial den betydelsefullaste bilden. Det framgir sa-
lunda, att ménga foretag uppvisar en mycket hog sjalvfinansiering av en
livlig investeringsverksamhet samtidigt som ménga andra foretag gjort
stora investeringar utan att kunna finansiera mer 4n en mindre del med
l6pande sparande. Vidare har det ibland, ehuru mera sillan, forekommit
ett betydande sparande utan samtidig investeringsverksamhet av stérre
omfattning. Det anmirkningsvirda i den hir framtriadande bilden &r
naturligtvis inte det forhéllandet, att sjilvfinansieringsmaojligheterna varit
olika i olika branscher och foretag. Olikheterna dr emellertid péafallande
stora och inte sillan bestiende under ménga 4r. Denna allminna slut-
sats, som har intresse frin bland annat penningpolitiska synpunkter, kan
inte tinkas rubbad av de felkillor, som berorts i det foregdende.

I foretagsurvalet som helhet har minst 6o procent av totala brutto-
investeringarna, exklusive underhdll och reparationer, sjilvfinansierats
ar for ar, minst tvd tredjedelar 6ver tredrsperioderna och troligen fyra
femtedelar G6ver hela sexdrsperioden. Till de mest sjilvfinansierande hor
framst jarnhanteringen samt bruken och skogsindustrierna. Investeringar
1 anldggningar ticks hir sirskilt vél av sparande. Detta giller inte endast
de langre perioderna utan ocksd 4r for 4r. I dessa och andra expansiva
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branscher och foretag har den ringa skuldsittning i samband med investe-
ringar, som 6ver huvud taget forekommit, silunda inte behovt bli ling-
varig. Vidare har forbrukade finansiella tillgdngar snabbt ater kunnat 6kas.
I andra fall, sarskilt i de branscher, dir de finansiella férhillandena redan
enligt tabell 1 framstir som ganska svaga, men ocksd i verkstider samt
jarn- och metallmanufaktur, 4r det ménga foretag, som lanat mycket till
sina investeringar. Det har inte sillan varit en 14g sjalvfinansiering t.o. m.
over sexdrsperioden, frimst i textil- och skoindustrierna.

Foljer man forloppet ndrmare ér for ar, finner man karakteristiska drag
av visst intresse. Under 1950 och 1951 investerades stora belopp i svil
anldggningar som lager. Medel hirtill erholls i de flesta fall frimst ur
stora vinster. En sirstillning intas hir av skogsindustrin, som dessutom
starkt okade sin likviditet. Samtidigt skedde i &tskilliga branscher en
betydande upplidning, frimst i banker. Verkstiderna, t.ex., anlitade 1
stor omfattning yttre finansiering. Efter 1951, dé investeringskonjunkturen
bréts, strivade man allmint i minga branscher under ett par ér efter att
ersitta de likvida medel man forbrukat under de foregiende &rens in-
vesteringskonjunktur. Det &r i detta sammanhang bland annat att mirka,
att den visentligt hogre pris- och 16nenivin nu stillde krav pi stérre
belopp likvida medel. De foregiende drens stora likviditetstillskott be-
gagnades i andra, péifallande manga fall till att nedbringa skulderna i
samband med att investeringarna begrinsades och lagren minskades.
Penningpolitikens tillfilliga atstramning i bérjan av 1952 bidrog troligen
till att starta den hér antydda processen. Nér penningpolitiken sedan ater
blev expansiv, underlittades foretagens likviditetsférbattring och i bérjan
av 1954 hade en hog likviditet uppnétts i flertalet branscher. De likvida
medlen kom sedan vil till pass, nar man dter investerade i stor skala inte
bara for dessa likvida medel och f6r 16pande, ofta goda vinster utan ocksd
for linade och genom aktieemissioner erhallna pengar. Den redan i tabell 1
framtridande forsimringen i de finansiella forhéllandena under 1955 sam-
manhinger troligen med ganska allmin nedging av vinsterna sam-
tidigt som investeringarna forblev stora i ménga branscher. Det bor i
sammanhanget erinras om, att investeringsavgiften, som varit borttagen

under 1954, aterinfordes 1953.
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KAPITALMARKNADSFINANSIERINGEN 1945-57 SAMT
KAPITALMARKNADSBALANS 1950-57

Den yttre kapitalanskaffningen

Den ovan redovisade undersokningen visar, att den langfristiga kapital-
marknaden, i fortsittningen benimnd endast skapitalmarknaden» eller
sden linga marknaden», i ganska ringa utstrickning utnyttjats av den
storre och medelstora industrin. Det har emellertid varit 6nskvirt att f3
en fullstindigare bild av hela industrins langfristiga kapitalanskaffning.

For industrin som helhet — hir avses sdlunda inte endast det ovan
studerade foretagsurvalet — ter sig bilden av kapitalmarknadsfinansieringen
pé sitt som framgir av tabell 4.1 En redogorelse fo6r det statistiska kill-
materialet och berikningsmetoderna ldmnas i omedelbar anslutning till
tabellen.

Under de forsta efterkrigsiren togs den linga marknaden inte i nimn-
vird utstrackning i ansprik. Det bor i sammanhanget observeras, att de
nyemitterade aktierna till betydande del betalats med s.k. apport, frimst
vid omvandling av enskild firma till aktiebolag.? Forklaringen till det ringa
ianspriktagandet av kapitalmarknaden ligger diri, att foretagen overlag
var likvida och dessutom hade latt att lina pd bankkreditmarknaden &ven
for i verkligheten langsiktiga dndamal. Deras sjalvfinansiering med 16pande
vinstmedel var ocksd hég. Under de foljande dren fram till Koreakrigets
utbrott vinde man sig tydligen i 6kad omfattning till kapitalmarknaden.
Vinsterna blev lagre och bankkreditmarknaden hade i nigon méin étstra-
mats. Dessutom riknade man med stigande rintor och paskyndade darfor
mainga emissioner. Den i borjan av 1g5o-talet inférda regleringen av
emissionerna av obligationer och forlagslin bidrog sedan efter hand till att
aktieemissionerna dkade i betydelse och till en utvidgad direkt kreditgiv-
ning frin forsikringsbolagen.

Att industrin endast i begrinsad utstrickning anlitat kapitalmarknaden

1 T uppgifterna om obligationer och forlagsbevis har det varit nédvindigt att inkludera
dven handeln.

2 Endast f6r 1957 har, sisom framgar av tabellen, den roll apportegendom spelat
kunnat bestimmas, Sagda ar svarade de for 30 procent av totala emissionsbeloppet. Till
en del representerar nyemissionerna av aktier dessutom en forvandling av skulder till
moderforetag till aktiekapital.
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Tabell 4. Industrins kapitalmarknadsfinansiering 1945-57

1945( 1946 | 1947 | 1948 | 1949 |1950| 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957

Miljoner kronor

Aktier +67{+161|+ 147|+ 103|+ 107|+ 95| + 192| + 192| + 149| + 365|+ 113| + 279| + 184!
Obligationer |—42|— 14|+ 162|+ 130|+ 82|—21|+ 8|+ 61|+ 129|+ 43|— 53|+ 25/+ 66
Forlagsbevis |+29|— 2[4+ 95|+ 93|— o|+20|+103|+ 63|+ 1|— 10[+ 30|+ 25— 67
Lan fran for-
sikringsbolag |+ 3|+ 9|+ 53|+ 26|+ 35|+20|+ s50|+195[+ 63|+ 19|+ 135|+ 157+ 180

1 Av detta belopp betalades 53 miljoner kronor med apportegendom.

Anm.: Uppgifterna om aktier avser for perioden 1945-56 bruttobelopp med de jimk-
ningarna, att avdrag gjorts foér kapitalaterbetalningar frin Jénkdpings och Vulcans
Téndsticksfabriks AB aren 1945-51 samt fran Svenska Tindsticks AB aren 1955 och
1956. Uppgiften for 1957 avser nettobelopp. Som killor har anvints Ekonomiska Medde-
landen samt de nimnda bolagens forvaltningsberittelser.

Uppgifterna om obligationer avser nettobelopp och har himtats Svensk Obligations-
bok. Uppgifterna om férlagsbevis avser nettobelopp och bygger dels pa Svensk Obligations-
bok samt Ekonomiska Meddelanden, dels pa vissa lantagares forvaltningsberittelser. I
statistiken inkluderas bland annat emissioner och amorteringar betriffande f6ljande lan
av Kooperativa Forbundet, nimligen 1927 ars industrifondslan, 1942 ars kvivelan, 1947
ars industrilan samt 1952 ars forlagslan. Vidare ingir uppgifter fér de forlagslan som —
med bérjan ar 1947 — upplagts av AB Eol, Hakonbolaget AB, Nordsvenska Képmanna
AB och AB Speceristernas Varuinkdp samt for AB Ica-Industriers industrildn av ar 1951.

Uppgifterna om krediter frdn forsiikringsbolag avser nettobelopp och bygger pa statistik
i Enskilda forsikringsanstalter samt, vad betriffar dren 1951 och 1952, pa viss kapital-
placeringsstatistik hos Forsidkringsinspektionen och pé en tabell i »P.M. rérande forsik-
ringsanstalternas utlaning fordelad pa niringsgrupper» (stencilerad).

behover inte nodvindigtvis betyda, att den stillt ringa ansprik pd denna
marknad. Obligations- och férlagslanemarknaden har sedan 1953 i stort
sett varit stingd for industrin genom riksbankens emissionskontroll och
dven forsakringsbolagens mdjligheter att limna industrilin har varit
begrinsade genom riksbankens patryckningar. Det forefaller emellertid
sannolikt, att de faktiska anspriken vid rddande rintelige och goda
mojligheter att 1dna pa bankkreditmarknaden inte varit mycket stérre 4n
som kunnat tillfredsstéllas. Daremot har otvivelaktigt upplaningsformerna
péverkats av kapitalmarknadsregleringen. Vid en fri marknad skulle i
varje fall forskjutningen fran obligationer och forlagslan till reverslan
inte ha skett. Mojligen skulle nyemissionerna av aktier ocksi ha varit
mindre talrika.
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Kapitalmarknaden
En bild av hela kapitalmarknadens utveckling kan erhéillas med hjilp

av en kapitalmarknadsbalans. Av tabell 5 framgér det utbud och den efter-

frigan, som med den givna regleringen av marknaden lett till transaktio-

ner i lingfristiga vardehandlingar mellan placerare och léntagare. Prin-

ciperna for upprittandet av denna kapitalmarknadsbalans redovisas nedan.

I anslutning hartill redogors for de statistiska kallorna.

Tabell 5. Kapitalmarknadsbalans 1950-1957

w

0 Nu p

I.

io.
11,
12.
13.
14.

15.

Utbud

Kapitalmarknadsinstitutioner
A. Férsdkringsbolag

B. Sparbanker

C. Postsparbanken

2. Jordbrukskasserorelsen
. Affdrsbanker

Dérav obligationer
fastighetslan

. Postgirot

. Bostadsstyrelsen

. Statens aktier

. Riksbanken

. Enskilda, fonder, kassor, fore-

tag

. Utlandet

Summa

Efterfragan

Jordbruk

Bostidder

Kommuner

Staten

Foretag i industri, handel, sjo-
fart etc.
Ddrav aktier

Utlandet

Summa

1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957
Miljoner kronor i avrundade tal
I125(11I25|/T1930(1995|1 84,5 1 760 1 835 2130

500| 630 925/ 1125 950 865 &80/ 975
495 300| 650 680 730{ 620 765 gos
130 195| 355 I90| 165 275 Ig90| 250
55 30 70| 105| 100 60 70 95
45| 255 210| 990l 495 185 175 700
—80|-180| 265 960| 345/ Ig9o| 195 625
I25| 435 —55| 30 150 —5 —20 75
140 160[ 175 193 75| — 180 80| 280
190| 295/ 475 565 655 940 825/ 840
10 70 15 20| 200 o 5 35
—280 85| 100 20| 140|—115|— 285/ — 220
685/ —95 440| —10/ 1950 835 475 315
65| 50| 55| 45 220 65| 7o 115

2 035| 1 975/ 3 479| 3 925| 5 680/ 3 550| 3 250| 4 290
145 130 140/ 210| 285/ 180 125 240

1 170| 1 215| 1 450| I 595| 1 950| 2 215/ 2 055( 2 590
305| 470| 790| 520 50| 190/ 505 8o
130| —445| 320| 8oo| 2630 480| —355/ %20
240| 560 725 725 655 435 505 545
I90| 305 245 2I0| 450 265 385 300
45| 45| 4s| 75| 110| 50| 115| 115

2 035| I 975( 3 470 3 925| 5 680| 3 550/ 3 250| 4 290
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Berdkningsprinciper

P3 utbudssidan har upptagits nettokopen under respektive ar av virdepapper
av langfristigt slag, varvid med nettok6p menas samtliga kép minus erhallna
amorteringar och inlésningar. I huvudsak r det friga om sddana langfristiga
virdepapper, som &tminstone i princip brukar bli foremal for handel, dvs.
sddana, som kallas »marknadsmaissigas. Dessutom ingér nettodkningen under
respektive dr av langfristiga 1an. For kapitalmarknadsinstitutionernas del betyder
utbudet, riknat Gver flerdrsperioder, ungefir detsamma som nettoplacerings-
behovet med avdrag for fastighetskop. Arsdata har diremot inte alltid denna
betydelse, eftersom institutionerna i fraga haller variabla banktillgodohavanden
och kan uppta bankldn for s.k. forplaceringar. For jordbrukskasserirelsens del
4r att mirka, att forutom obligationsplaceringar all utlining medtagits. Den del,
som inte borde foras till kapitalmarknaden, har ndmligen inte kunnat sirskiljas
pa ett tillfredsstillande sitt. Betriffande affdrshankerna bor observeras, att
deras utbud hir i princip innefattar alla slag av obligationsplaceringar, alltsa
iven korta obligationer, men diremot inte skattkammarvixlar, och att i varje
fall de korta obligationerna av bankerna sjilva snarast betraktas som sekundir
likviditetsreserv. Bankernas utbud omfattar i Gvrigt inteckningslén i bostads-
fastigheter av den karaktiren, att de inte ir avsedda att lyftas av pa kapital-
marknaden samt inteckningslan i skogs- och jordbruksfastigheter. Byggnads-
kreditiv innefattas inte, eftersom dessa i likhet med stérre delen av bankernas
utlaning i 6vrigt har karaktir av kort kredit. Gruppen Bostadsstyrelsen om-
fattar 1an fran Bostadsstyrelsen samt Riksbankens frén Egnahemsorganen och
hushallningsséllskapen Gvertagna lan. Statens aktier avser av Staten inbetalt
kapital i aktiebolag. Riksbanken avser dels direkt overtagande av obligationer
fran riksgildskontoret dels operationer p4 6ppna marknaden. Skattkammar-
vixlar dr inte medtagna, di de inte hor hemma pa kapitalmarknaden. En-
skilda, fonder etc. har framkommit som en restpost sedan efterfrigesidans
totalsumma berdknats. Hur pass rittvisande denna summa ir, sammanhinger
darfér med hur efterfrigesidans totalfdrsiljning av nya virdehandlingar be-
riknats. Utlandet omfattar forsiljning dit av svenska och utlindska obligationer
och aktier.

Efterfragesidan anger de tillgodosedda, inte de vid radande rinteniva verkliga
laneanspraken. »Jordbrukets» ianspriktagande av kapitalmarknaden har berik-
nats sésom 4ndringen i landshypoteksinstitutionens och jordbrukskasserorel-
sens totala utlaning, sparbankernas lan mot inteckning i jordbruksfastighet
och statsgaranterade lan till jordbruket samt affirsbankernas och forsikrings-
bolagens lan mot inteckning i skogs- och jordbruksfastighet jimte av Riks-
banken Overtagna jordbrukslan. »Bostdder» ticker all nettoforindring i ute-
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stiende bostadslén i forsikringsbolag, sparbanker, hypoteksinrittningar,
Bostadsstyrelsen, Posten, Riksbanken och affirsbankerna, men inte kreditiv.-
Under »Kommuner»s faller all kommunal langfristig nettoupplaning. Lan, som
inneburit formedling till bostadslanemarknaden, skulle, om si varit mgjligt,
helt ha forts till »Bostdder». Pa grund av bristande detaljredovisning har detta
inte varit méjligt. — Som »Statens» ansprak pa kapitalmarknaden har riknats
statsskuldens nettoférindring vad betriffar obligationslén, statsskuldférbindel-
ser, sparobligationer, rikskonton, inldning frin sparbanker samt langfristiga ln
hos Postsparbanken och Postgirokontoret. — Under rubriken »Foretag etc.»
faller alla verksamhetsgrenar utanfér jordbruket, bostadsbyggandet, den
kommunala verksamheten samt den statliga verksamhet, som inte bedrivits i
bolagsform. Beloppen har beriknats genom en summering av aktieinbetal-
ningar i nya bolag och nyemissioner i ildre bolag (for samtliga &r inkluderas
apport), industrins, handelns och trafikbolagens nyemissioner av obligationer
och forlagsbevis minus amorteringar, forsikringsbolagens, sparbankernas och
Postsparbankens utlaning (i den man denna inte ingir under &vriga rubriker)
samt skeppshypoteksinstitutionernas, AB Industrikredits och, i viss utstrick-
ning, Goteborgs Intecknings Garanti AB:s och Stockholms Tomtrittskassas
langivning. — »Utlandet» omfattar kop dirifrén av svenska och utlindska obliga-
tioner och aktier.

Det kan diskuteras, om det bor anses som en felkilla att sdsom hir skett ur
kapitalmarknadsbalansen utesluta sddana reverser, som inte salts till institutio-
nella placerare. I ménga fall torde detta slag av reverser dtminstone formellt
och ej sillan ocksé reellt vara kortfristiga och skall d principiellt inte riknas till
kapitalmarknaden. Det 4r dock givet, att en del av den linga lanemarknaden
oriktigt kommit att uteslutas. Bland annat har bortfallit en del av fastighets-
lanemarknaden, dir alltjimt privata lan pd ling sikt forekommer, ehuru
numera i mindre utstrickning 4n tidigare. En annan felkilla ligger diri, att
hénsyn till avskrivningar har kunnat tas i storre utstrickning vad betriffar
delposterna p& utbudssidan #n vad betriffar delposterna pi efterfragesidan.
Detta betyder, att beloppen under post nummer 8 pa utbudssidan ir négot
for laga, dock troligen endast nigot eller ndgra tiotal miljoner kronor; pa
efterfrigesidan fordelar sig motsvarande belopp p& posterna 10, 11, 12 och
14.

Kallor

Uppgifter om forsikringsbolagens (exklusive sockenbolagen) kop av virdepapper
samt utlining av inte klart kortfristig art har erhallits genom jimforelse av bok-
foérda virden i SOS: Enskilda forsékringsanstalter f6r respektive 4r. De belopp,
som sélunda framkommit, har korrigerats med uppgifter i samma publikation
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om vinster och forluster genom férsiljning samt upp- och nedskrivningar av
virdehandlingar. For aren 1950 och 1951 har vad betriffar liv- och sjukfor-
sikringsbolagen, sistberérda uppgifter himtats fran respektive bolags forvalt-
ningsberittelser.

For sparbankernas del har anvints Allmin Sparbanksstatistik &ren 1949,
1950 och 1955 samt Statistisk Tidskrift. De bokférda virdena har korrigerats
med uppgifter 1 samma killor om upp- och nedskrivningar & obligationer, 1an
och andra tillgdngar samt vinster och forluster & utlottade och f6rsalda obliga-
tioner m.m. Uppgifterna om Postsparbanken och Postgirot samt Jordbrukskasse-
rérelsen har erhallits ur SOS: Postverket, respektive ur Jordbrukskasserérelsen,
statistiska uppgifter meddelade av Svenska Jordbrukskreditkassan. De bok-
forda virdena har dven hir kunnat korrigeras med hjilp av vinst- och {6rlust-
rikningarna.

For Affirsbankernas (exklusive Inteckningsbanken och Sparbankernas bank)
del giller diremot, att de uppgifter om obligationskop, som ingar i beloppet och
som himtats ur SOS: Uppgifter om bankerna, avser bokforda virden. Netto-
kopen kan dirfor bli nagot underskattade sirskilt de ar, d4 obligationskursfall
dgt rum. Jimte obligationskép ingar sisom tidigare nimnts bostadslan av den
karaktiren, att de inte dr avsedda att lyftas av pd kapitalmarknaden, samt inteck-
ningslin i skogs- och jordbruksfastigheter. Byggnadskreditiv i sdvil pagiende
som firdigstillda byggen ingér silunda ej. Kreditiv i fardigstillda byggen kunde
i och for sig vl ha medtagits; att bankerna innehar sidana kreditiv beror pé
att de dnnu icke kunnat omplaceras pa kapitalmarknaden. Hér har dock valts
att lata de inte avlyfta kreditiven falla utanfor kapitalmarknadsbalansen, da det
ligger nirmast till hands att se deras forekomst som ett tecken p& den egentliga
kapitalmarknadens otillricklighet. Uppgifter om ifrigavarande 1an har erhallits
ur Bank- och fondinspektionens arliga undersdkningar, vilka avser liget per
30.11. Nigon sddan undersokning per 30.11. 1949 finns emellertid inte, varfor
det hir varit nédvindigt att fér 1950 gora en uppskattning. Felkillan kan
svérligen 6verstiga nigra tiotal miljoner kronor.

Uppgifter om de under rubriken Bostadsstyrelsen avsedda ldnen har erhallits
fran Bostadsstyrelsen samt ur Bankoutskottets Memorial nr. 1 for respektive
ar. Uppgifter om Statens aktier har erhllits ur Riksrikenskapsverkets arsbok
och budgetredovisningar samt bolagens forvaltningsberittelser. Riksbanken av-
ser foridndringar i obligationsportfoljens bokforda virden och uppgifterna ir
himtade ur arsboken foér Sveriges Riksbank. Exakt uppgift om de arliga képen
har inte kunnat erhallas. Nagon annan riksbanksutldning én den, som kan ségas
svara mot obligationsportféljen, har inte medtagits. Fér 1953 har en"post obli-
gationer pid rooo miljoner kronor uteslutits, di det var friga om ett rent byte
med Riksgildskontoret mot skattkammarvixlar. Bytet berorde inte marknaden
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och hade ingen penningpolitisk betydelse. De under Utlandet redovisade upp-
gifterna har himtats frin Ekonomiska Meddelanden.

Uppgifter betriffande Jordbruk har erhallits ur Sveriges Allminna Hypo-
teksbanks verksamhetsberittelser, ur Jordbrukskasserorelsen, Statistiska upp-
gifter meddelade av Svenska Jordbrukskreditkassan, ur Allméin Sparbanks-
statistik och Statistisk Tidskrift, ur Enskilda forsikringsanstalter och viss
kapitalplaceringsstatistik hos Férsikringsinspektionen och Bankoutskottets me-
memorial nr 1 samt ur Bank- och fondinspektionens undersékningar om
bankernas utlaning. For 1950 r det i senare fallet friga om en uppskattning
(jimfor ovan). — Berdkningen av efterfrigan under rubriken Bostider byg-
ger pé uppgifter om dels de olika kapitalmarknadsinstitutens och bankernas
fastighetsldn, himtade ur respektive ovan angivna statistik, dels stadshypoteks-
och bostadskreditféreningarnas samt inteckningsbolagens (inklusive Inteck-
ningsbanken och Sparbankernas bank) och tomtrittskassornas langivning, him-
tade ur forvaltningsberittelser for Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa,
Svenska Bostadskreditkassan, inteckningsbolagen och tomtrittskassorna samt
ur Uppgifter om bankerna dels Bostadsstyrelsens och Riksbankens lin- giv-
ning. I princip har i intet fall kreditiv medtagits, ehuru i praktiken detta delvis
varit oundvikligt i avsaknad av sdrredovisning av kreditiv och 1an. — Berik-
ningarna rorande kommunernas kapitalansprak har grundats dels p ovan angivna
statistik for kapitalmarknadsbalansens utbudssida dels pa uppgifter om kom-
munernas obligationslan, himtade ur Ekonomiska Meddelanden. Det ir att
mirka, att dven kommungaranterade lin inkluderas; hir 4r det i regel fraga
om hel- och halvkommunala bolags upplaning. — Statens efterfragan har er-
héllits ur Den svenska statsskulden, utgiven ménatligen av Riksgaldskontoret.

Uppgifter under Foretag etc. har erhillits frin frimst Svensk obligationsbok
och Ekonomiska Meddelanden vad angér aktier, obligationer och forlagsbevis.
Uppgifterna om industriaktier samt om industrins och handelns obligationer
och forlagsbevis ingdr med samma belopp som i tabell 4. En felkilla ligger
diri, att en del av aktierna betalats med apport, en annan diri, att ett antal
dotterforetags emissioner tagits av ett moderforetag som likvid f6r fordringar.
Kapitalmarknadsinstitutionernas langivning har erhallits ur samma statistik
som anvints for utbudssidan. Dessutom har anvints skeppshypoteksinstitu-
tionernas, AB Industrikredits, G6teborgs Intecknings Garanti AB:s och Stock-
holms Tomtrittskassas férvaltningsberittelser.

Resultat

Mest sliende pé utbudssidan ir den starka 6kningen under 1952 och den
direfter foljande stagnationen i kapitalmarknadsinstitutionernas place-
ringsbehov. Tjinstepensioneringens starka tillvixt har haft storst bety-
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delse for forsikringsbolagen. Det ér siledes foretagen, som tillsammans
med kollektivt lontagarsparande, fraimst genom SPP, gett de storsta till-
skotten. Det individuella forsiakringssparandet har stagnerat pi grund av
minskat intresse for forsikringsformer med sparande. Overgingen till
ren riskforsakring har borjat inverka pi kapitalmarknaden. Sparbanker-
nas och postsparbankens utbud, som steg starkt i samband med att
penninginkomsterna drevs i hdjden efter Koreakonjunkturen, har dir-
emot fortsatt att stiga ungefar i takt med penninginkomsthdjningen. Det
torde emellertid ha skett en forskjutning mot kortsiktigt s. k. mélsparande.
Bostadsstyrelsens utbud visar den starkaste och mest regelbundna 6k-
ningen. Denna okning har endast under vissa ir motsvarighet i statlig
langfristig uppléning (se efterfrigesidan). Affirsbankernas upptridande
pé marknaden sammanhinger nira med de penningpolitiska atgérderna.
Riksbankens penningpolitik har pd olika vigar foranlett dem att sarskilt
vissa 4r i onormal omfattning placera pengar 4ven pd kapitalmarknaden.
Riksbankens ringa direkta st6d 4t den linga marknaden skall ses mot
bakgrunden av affirsbankernas upptridande pi denna marknad. Riks-
banken har inte behévt kdpa statspapper darfor att affarsbankerna i stéllet
varit tvungna att 6ka sina portféljer inte endast av skattkammarvixlar
utan ocksd av obligationer. Utbudet under rubriken »Enskilda etc.» torde
domineras av fonder och kassor. Enskilda personers eget direkta utbud
har inte varit stort annat 4n vissa r, namligen de ir di rintan stigit. In-
tresset har i 6vrigt koncentrerats till premieobligationer och under senare
ar i ndgon mdn till aktier.

P4 efterfragesidan framtrider i forsta hand bostadsbyggandets starkt
stigande krav. I jamforelse hirmed 4r 6vriga sektorers ianspriktagande
av resurser av sekundir betydelse. Staten har endast under enstaka ir
tagit betydande belopp i ansprik. Dess stora linebehov har i 6vrigt
tiackts pd den korta marknaden, frimst genom férsiljning av skattkam-
marvixlar till affirsbankerna.

Foljer man utvecklingen 4r for 4r, kan vissa anmirkningsvirda for-
héllanden papekas.

Under 1951 mirks foljderna av Korea-haussens koprush tydligt. Spar-
bankerna avtappades pi pengar si att placeringsbehovet blev ovanligt
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ringa och enskilda personer minskade otvivelaktigt sitt virdepappersinne-
hav. Emellertid kan de ritt stora aktieemissionerna inte till nigon storre
del ha upptagits av andra placerare 4n enskilda personer, vilket betyder,
att dessa mdste ha bytt obligationer mot aktier.

Under 1952 ledde de rikliga tillskotten av likvida medel till allmanhet,
foretag och banker till en pataglig lattnad pi kapitalmarknaden. Samtliga
kapitalmarknadsinstitutioner fick nu full del av den inflatoriska penning-
inkomststegringen.

Under 1953 borjar affirsbankerna i stor skala direkt stodja kapital-
marknaden genom att Gverta nyemitterade, korta obligationer. Detta
forklaras dels av att de starkt stigande statsutgifterna borjade leda till
kraftig inldningsokning dels av den s.k. likviditetséverenskommelse, som
befriade riksbanken frin att ingripa direkt marknadsstodjande och i
stillet tvingade bankerna att bdde avlasta och upptrida p4 kapitalmarkna-
den. De starkt stigande anspriken pd kapitalmarknaden frin statens och
bostadsbyggandets sida blev pa s4 sitt métta utan rintestegring. I samma
riktning verkade det forhallandet att niringslivet och kommunerna frin
och med nu bérjade héllas tillbaka genom emissionskontrollen och pé-
tryckningar pd forsdkringsbolagen.

Under 1954 fortsatte anspriken att stiga samtidigt som kapitalmark-
nadsinstitutionernas medeltillflode stagnerade som en f6ljd av att pen-
ninginkomststegringens takt blev lingsammare. Situationen klarades nu
— forutom genom fortsatt reglering — till att bérja med genom att
bankerna avlastade kapitalmarknaden genom att ligga kvar med kreditiv i
fiardiga hus och vidare fortsatte att kopa obligationer. Framfor allt erholls
emellertid detta dr ett tillfléde av medel genom en anmirkningsvirt stark
utbudstkning frin andra dn kapitalmarknadsinstitutionerna och afférs-
bankerna. Utbudsokningen frin fonder, kassor, enskilda etc. ar mycket
betydande. Den gick tydligen i hog grad till kép av obligationer och
sammanhingde otvivelaktigt med rintestegringen. Stora belopp maéste ha
flyttats frin bankinldningsrikningar till kapitalmarknaden.

Under 1955 syns en ytterligare &verflyttning av medel frin affirs-
bankernas inldningsridkningar till kapitalmarknaden ha skett i samband
med den nya rintehdjningen. Ett utbud forsvinner 4 andra sidan nu helt,
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namligen postgirots. Detta beror emellertid pd att ldngfristiga virde-
papper byttes mot »tillfdlliga lany. Omkastningen i férhillande till fore-
giende ar dr diarfor icke si mycket att hir fista sig vid. Vissa tillfilliga
svarigheter for bostadsbyggandets finansiering tilldrog sig stor uppmirk-
samhet. En anhopning av kreditiv i firdiga hus och en deklaration frin
riksbankens sida i bérjan av 4ret av innehdll, att bostadsbyggnadskre-
ditiv inte lingre behévde prioriteras, ledde namligen till en viss nybygg-
nadskris under sommaren. Direfter kom emellertid nya prioritetsdi-
rektiv. Det s.k. utliningstaket infordes for affirsbankerna men gillde
inte bostadsbyggnadskreditiv och bostadslin. For bostadsfinansieringens
del lattade sedan laget men kapitalmarknaden i ovrigt forblev i gengild
overanstringd. Utbudsokningen frin kapitalmarknadsinstitutionerna var
ritt liten och enskilda personer, fonder etc. gav ett visentligt mindre till-
skott 4n tidigare. Samma tendens priglade 1956. En stor efterfrigan frin
statens sida fick, for att ytterligare rintestegring skulle undgis, tickas
utanfor kapitalmarknaden genom forsiljning av skattkammarvixlar till
affdrsbankerna. Under 1957 littade laget ndgot dels tack vare 6kad till-
stromning av medel till sparbankerna och posten dels dirfor att affirs-
bankerna i betydande utstrickning 4ter upptradde direkt pa kapitalmark-
naden med kop av obligationer.

Man fir pd det hela taget ett intryck av hur penninginkomststeg-
ringen och det kraftiga likviditetstillflodet i bérjan pd 1950-talet, det
senare passivt accepterat av riksbanken, pa olika vigar medfér stora till-
skott dven till kapitalmarknaden. Man ser sedan hur denna flodvig ebbar
ut. Det ér ingen tillfillighet att kapitalmarknadskrisen blir akut fr.o.m.
1953, trots att industrin tar i ansprik en ringa del av dessa resurser. Situa-
tionen hjilps di forst tillfalligt med bankernas direkta »stodkop». Darefter
fyckas man genom rintestegring dstadkomma en engingsoverforing av
medel, vilken sikerligen inte hade mycket att gora med sparandedkning.
Nir denna mojlighet i sin tur upphor, fir affdrsbankerna pa nytt avlasta
eller skjuta 6ver pengar till den linga marknaden. Man kan dérfor siga,
att »korta» pengar med olika metoder och p# olika végar fir hjdlpa kapi-
talmarknaden. Detta forlopp kontrasterar formellt mot vad som héinde
under de forsta fem efterkrigsiren, dd Riksbanken i stillet upptridde
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direkt pd kapitalmarknaden i hogst betydande utstrickning. Den reella
innebérden var i bida fallen densamma: Stark likviditetststramning und-
veks. En kraftig kreditexpansion har alltsd pé olika vigar satt pengar i in-
vesterares hinder, hindrat eller begrinsat rintestegringen och underlittat
en stor investeringsverksamhet béde i industrin och pa andra hall.

SAMMANFATTNING

Varken den speciella industrifinansieringsunders6kningen eller kapital-
marknadsanalyserna ger ett intryck av att de storre industriféretagen mott
négra allvarliga svérigheter att klara sin finansiering. Sjalvfinansieringen
har varit betydande och bankkreditmarknaden i allméinhet lattillginglig.
Forklaringen hirtill ligger kortast uttryckt i hogkonjunkturen och pen-
ningpolitiken.

Industrins l4nga uppléning pé obligationsmarknaden, dir bostadsbyg-
gandets ansprik dominerat, har dock med regleringars hjalp hallits inom
en sndvare grins dn vad som vid givna foérhillanden i 6vrigt hade varit
normalt. Den har dirfor fitt ersittas med mer eller mindre korta revers-
l1an. Totalt sett har bland andra forsdkringsbolagen 6kat sin industrifi-
nansiering mot reverser. Dirtill kommer, att affirsbankerna legat kvar
med ldn, som i normala fall skulle ha lyfts av pd kapitalmarknaden. Den
begrinsade externa finansiering, som skett, har sdlunda blivit forhéllande-
vis dyr och i méinga fall ocksd olimpligt utformad.

Branscher ingdende i industrifinansieringsundersokningen

. Malmbrytning och anrikningsverk

. Jarn- och stilverk

. Jirn- och stidlmanufaktur

. Annan metallindustri

. Annan metallmanufaktur

Mekaniska verkstider och gjuterier
Elektroteknisk industri

Bruksforetag

. Andra kombinerade foretag in bruksforetag
. Stenindustri samt cement- och littbetongvarufabriker
. Porslins-, kakel- och lergodsindustri

. Glasindustri
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13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
3I.
32.
33-
34-

38

Tegelindustri

Annan jord- och stenindustri

Pappersmassefabriker

Pappersbruk

Kombinerad skogsindustri

Tidningstryckerier

Bok- och accidenstryckerier

Annan grafisk industri och pappersforidling samt komb. féretag
Byggnadssnickerier, mobelfabriker och annan trdindustri
Kvarnar

Bageriindustrier

Slakteriindustri

Konservindustri

Mejeriindustri

Choklad- och konfektindustri

Ylleindustri

Annan textilindustri

Gummivarufabriker

Skoindustri

Annan lider-, bir- och gummivaruindustri samt komb. féretag
Kemisk-teknisk industri

Kraftverk



Industrins investeringar och finansiella férhallanden

Farnhantering
16 foretag
1950 | 1951 | 1952 | 1953 1954 | 1955 195550—
Miljoner kronor
Investeringar 103,5 | 113,1 |134,7 | 137,8| 162,8]160,5 |812,5
Dirav i anldggningar 93,1 93,0 | 98,3 | 133,8| 163,9|143,0 |725,1
lager 10,4 | 20,1 | 36,4 40| —11| 17,5 | 87,4
Sparande 82,7|138,7 | 189,0 | 206,8 | 174,2|143,8 |934,9
Forindringar av:
Finansiella tillgangar 26,6 | 134,9 | 307,7 38,6 |—152,7| 95,6 |424,3
Dirav kassa och bank —36,5| 76,3 | 241,1 41,7 |—156,9| 31,3 |197,0
dvriga 63,1| 58,6 | 66,6 | —3,1| —22,2| 64,3 |227,3
Nyemissioner av:
Aktier — 11,0 [ — — — 2,6 | 13,6
Obligationer och férlagsbevis | —1,9| —2,0 | 15,6 | —5,9| —6,1| —6,4 | —6,7
Forindringar av:
Andra skulder dn obligatio-
ner och forlagsbevis 48,5! 99,0 |240,8 |—17,0|—183,9|117,4 |304,8

Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder

Farnhantering

16 foretag

1950-52 1953-55 1950-55

Miljoner kronor

Investeringar 351,3 461,1 812,5
Dirav i anldggningar 284,4 440,6 725,0
lager 66,9 20,5 87,5
Investeringarna finansie-~
rade med:
Sparande 306,6 411,3 719,4
Anviindning av finansiella
tillgangar 3,5 32,6 6,5
Extern kapitalanskaffning 41,5 17,0 93,4
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Industrins investeringar och finansiella férhallanden

Verkstdder samt jérn- och metallmanufaktur

127 foretag

1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | ‘o7
Miljoner kronor
Investeringar 230,5 | 404,3 | 381,3| —21,2| 203,8] 607,11 808,9
Dirav i anldggningar 198,7 | 260,1 | 225,9| 193,1| 219,6] 304,81 402,2
lager 31,8 | 144,2 | 155,4|—214,3 [—16,6] 302,3| 406,7
Sparande 280,6 | 254,8 | 284,2| 308,3| 357,9| 311,3|1797,1
Foérindringar av:
Finansiella tillgangar 208,1 | 255,7 1,5/ 265,0| 238,3| 110,5]|10%79,2
Dirav kassa och bank 72,8 18,6 |—84,7| 246,2| 65,7|—212,4| 106,2
Svriga 135,3|237,1| 86,2 18,8 | 172,6] 322,9| 973,0
Nyemissioner av:
Aktier 59|109,3| 14,2 12,4| 183 758| 2359
Obligationer och forlagsbevis | 22,1 | 22,7| —o0,2| —10,7|—16,6 2,9 20,2
Forindringar av:
Andra skulder #n obligatio-
ner och férlagsbevis 137,4 | 279,6 | 168,4| —61,3| 96,7 325,4| 88s,5

Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder
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Verkstdder samt jarn- och metallmanufaktur

127 foretag

Investeringar

Dirav i anlidggningar

lager

Investeringarna finansie-
rade med:

Sparande

Anvindning av finansiella

tillgangar
Extern kapitalanskaffning

1950-52 1953-55 1950-55
Miljoner kronor

1021,7 812,4 1811,3
685,0 690,2 1 396,4
336,7 122,2 414,9
701,6 606,5 1432,6
17,4 918 1,9
306,4 200,4 377,8




Industrins investeringar och finansiella férhallanden

Bruk och andra kombinerade firetag

19 foretag
1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1020
Miljoner kronor
Investeringar 151,3 | 192,6 238,1| 164,9 | 160,2 | 181,0 |1 088,3
Dirav i anldggningar 138,6 | 154,9 185,4| 169,4 | 147,0 | 168,3 | 963,6
lager 12,7 37,7 52,7| —4,5 13,2 12,7 124,7
Sparande 130,5 | 159,8 | 144,7| 140,0 | 170,2 | 203,4 | 951,7
Forindringar av:
Finansiella tillgangar 62,4 | 139,9 |—100,8| 52,5 | 29,5 |112,8 | 296,3
Dirav kassa och bank 41,0 | 38,9 |—128,0| 31,1 6,1 | —7,9 | —18,8
Svriga 21,4 | 101,0 27,2| 21,4 | 23,4 | 120,7 | 315,1
Nyemissioner av:
Aktier 12,0 | 10,1 — — — 44,4 66,5
Obligationer och forlagsbevis | 14,3 | 18,4 -10| 36,3 | —26 | —35,1 60,3
Forindringar av: |
Andra skulder én obligatio-
ner och forlagsbevis 50,0 | 144,8 6,3| 40,6 | 54,3 | 55,5 | 308,7

Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder

Bruk och andra kombinerade féretag

19 foretag
1950-52 1953-55 195055
Miljoner kronor
Investeringar 581,35 506,2 1087,7
Dirav i anldggningar 485,35 487,5 973,0
lager 96,0 18,7 114,7
Investeringarna finansie-
rade med:
Sparande 404,2 473,9 9903,1
Anvindning av finansiella
tillgangar 2,4 5,9 0,4
Extern kapitalanskaffning 175,3 27,0 187,5
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Industrins investeringar och finansiella férhallanden

Skogsindustri
34 féretag
1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | x955 | "9
Miljoner kronor
Investeringat 70,1 | 205,5| 301,4| 93,6]228,6| 243,01 142,2
Dirav i anlidggningar 107,0| 180,5 | 179,8] 162,8|191,5| 190,6(1 012,2
lager -36,9| 25,0| 121,6/—69,2| 37,1 52,4| 130,0
Sparande 182,4 | 279,4| 128,1| 153,0|202,8| 199,3|1 145,0
| Forandringar av:
Finansiella tillgingar 175,1 | 520,6 | —433,1| 124,6 | 60,3 3,I| 450,6
Dirav kassa och bank 78,2 207,7|—253,9| 76,8 42,7|—101,3] 50,2
Svriga 96,9 | 312,9 |—179,2| 47,8| 17,6| 104,4| 400,5
Nyemissioner av:
| Aktier — -7 6,9 28,9 44| — 38,6
Obligationer och forlagsbevis | —5,1|—12,6 | —4,4] 38,2| —9,0| =—6,4 0,7
Forindringar av:
Andra skulder dn obligatio-
ner och forlagsbevis 69,8 | 473,0|—251,1] 17,0|108,2 52,3| 469,2

Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder

Skogsindustri
34 foretag
1950-52 1953-55 1950-55
Miljoner kronor
Investeringar 576,90 565,3 1 142,2
Dirav i anliggningar 467,2 544,8 1 012,0
lager 109,7 20,5 130,2
Investeringarna finansie-
rade med:
Sparande 438,3 449,7 985,5
Anvindning av finansiella
tillgngar 24,7 25,8 6,6
Extern kapitalanskaffning 119,6 101,1 153,6
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Industrins investeringar och finansiella f6rh&llanden

Sten-, porslin-, glas- och tegelindustri

44 foretag
1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 192>
Miljoner kronor
Investeringar 23,6 | 544 | 41,0 72| 492 | 51,3 | 226,7
Diérav i anldggningar 26,5 | 41,7 37,1 21,6 | 46,8 | 42,8 | 216,5
lager —2,9 12,7 3,9 |~ 14,4 2,4 8:5 10,2
Sparande 36,5 | 32,5 | 344 | 483| 47,3 | 40,9 | 239,9
Forindringar av:
Finansiella tillgangar 17,7 | 16,2 | —3,6 42,7 | 49,5 7,1 | 129,7
Dirav kassa och bank 2,9 1,6 | —o,I 26,8| 21,2 | —8,9 43,6
Svriga 14,8 | 14,6 | —3,5 15,9 | 28,3 | 16,0 | 86,1
Nyemissioner av:
Aktier o1 | — 0,1 | — 52 | — 5,4
Obligationer och férlagsbevis | —o,1 | 14,5 — L,4| —1,0 | —1,2 13,6
Forindringar av:
Andra skulder #n obligatio-
ner och forlagsbevis 43 | 39,2 | 445 2,7| 46,0 | 17,9 | 154,6

Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder

Sten-, porslin-, glas- och tegelindnstri

44 foretag

1950—-52 1953-55 1950-55

Miljoner kronor

Investeringar 119,0 107,9 226,7
Dirav i anliggningar 105,3 109,7 216,4
lager 13,7 -1,8 10,3
Investeringarna finansie-
rade med:
Sparande 91,5 93,6 193,4
Anviindning av finansiella
tillgangar 6,5 0,4 0,5
Extern kapitalanskaffning 21,6 13,9 33,0
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Industrins investeringar och finansiella f{érhallanden

Livsmedelsindustri
38 foretag
1950 [ IQ5I | 1952 | I953 | I954 | 1955 195550_
Miljoner kronor
Investeringar 26»9 64’1 24,7 7;6 44,2 26)4 193,9
Dirav i anldggningar 25,3 | 28,7 | 24,7 23,5 | 32,2 | 26,3 | 160,8
lager 1,6 | 354 | — |-159| 1,9 | o1 | 33,1
Sparande 23,8 | 12,9 | 22,8 24,6 | 21,7 | 22,0 | 127,8
Forindringar av:
Finansiella tillgangar 24,9 | —3,9 | 25,4 16,2| — 9,4 | 18,6 71,8
Dirav kassa och bank —-1,2 1,3 5,2 10,8 —8,8 1,5 8,8
odvriga 26,1 | —5,2 | 20,2 54| —0,6 | 17,1 63,0
Nyemissioner av:
Aktier 63| 46| 609 74| 12,4 | 10,3 | 47,9
Obligationer och forlagsbevis 5,2 02| 02 | — 0,8 | 0,4 6,8
Forindringar av:
Andra skulder #n obligatio-
ner och forlagsbevis 15,8 | 42,7 | 21,5 -85 o,1 | 12,3 83,9

Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder

Livsmedelsindustri
38 foretag
1950-52 1953-55 1950-55
Miljoner kronor
Investeringar 115,6 84,2 199,8
Dirav i anliggningar 78,6 82,1 160,7
lager 37,0 2,1 39,1
Investeringarna finansie-
rade med:
Sparande 58,0 55,3 122,0
Anvindning av finansiella
tillgdngar 10,1 9,7 14,6
Extern kapitalanskaffning 47,9 19,1 57,1




Industrins investeringar och finansiella férhallanden

Textil- och skoindustri

58 foretag
1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | "7
Miljoner kronor
Investeringar 55,0 | 53,0 51| 14,0 | 27,01 22,1 | 173,2
Dirav i anliggningar 32,5 | 29,4 21,2 | 154 [ 17,8 | 12,0 | 128,3
lager 22,5 | 23,6 (—16,1| —4,4 9,2 | 10,1 45,0
Sparande 29,7 | 20,4 23,5| 17,6 | 16,0 | 12,4 | 119,6
Férindringar av:
Finansiella tillgangar 8,2 1,1 2,2 3,6 | —6,7 0,4 8,9
Dirav kassa och bank -53 | —5,0 10,0 2,1 | —7,8 | —42]| —6,2
6vriga 9,5 6y1 —77 L5 1,1 4)6 15,1
Nyemissioner av:
Aktier o | — — — — — 1,0
Obligationer och forlagsbevis 0,2 28 | —49 2,4 o,I | —0,5 o,1
Forindringar av:
Andra skulder in obligatio-
ner och forlagsbevis 35,7 | 298 | —8,3| —3,1 53| 12,0 | 67,4

Finansieringen av industrins investeringar under flerdrsperioder

Textil- och skoindustri

58 foretag
1950-52 1953-55 1950-55
Miljoner kronor
Investeringar 113,2 63,6 173,2
Dirav i anliggningar 83,1 40,3 128.3
lager 30,1 23,3 44,9
Investeringarna finansie-
rade med:
Sparande 63,0 34,6 108,8
Anviindning av finansiella
tillgangar 13,0 10,2 14,4
Extern kapitalanskaffning 40,0 20,7 54,6
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