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Ekon. dr Lars Wohlin 

Två huvudaspekter 

I detta föredrag skall jag diskutera l)ur relujo­
~7~. mellan affärsbanker och industrin successivt 
forandrats under den sen.,~te ";o~r . d 

.. • ...., w .. speno en, 
dels som fol)d av förändringar inom industrin 
dels på grund av förändringar på kreditmark~ 
naden. 

Man kan lägga två huvud asp kter pl relatio­
nen mellan .industrin och affärsbankerna. Den 
f~rsta gäller penningpolitikens sätt att fungera. 
Riksbanken söker att via affärsbankernas utlå­
ning på verka industrins investeringar för att öka 
efterfrågan i lågkonjunkurer och h~lIa tillbaka 
den i högkonjunkturer. En viktig fråga är här om 
det skett sådana långsiktiga förändringar i re­
lationen industri - affärsbanker som gör den 
traditionella penningpolitiken som den hittills 
bedrivits i Sverige föråldrad. 

Den andra aspekten gäller om det skett någon 
förändring i affärsbankernas inflytande på ka­
pitalresursernas fördelning inom illd'Htrin. 

Kapitalmarknadens uppgift brukar sägas va­
ra att fånga upp överskottssparande i olika sek­
torer och företag och sedan fördela det på så­
dant särt att de mest räntabla investeringarna 
genomförs. Affärsbankernas sätt att fördela kre­
diter till olika industriföretag kan tänkas inver­
ka på industrins effektivitet. 

Fil kand Bo Lmdöm, JUl, har hjaLpt tIll mrd alt SII.mla 
in och sammanställa dtt statutiska Jmdnlagtt jö, jö­
rtdragrt 

Begränsning till industrin 

Min diskussion har begränsats till frågan om in­
dustrins finansiering och relation till affärsban­
kerna. Det är vanligt att man i kreditmark­
nadsanalyser använder sig av begreppet närings­
liv, som omfattar mycket mer än industrin, t ex 
handeln, tran portsektorn, kraftverk och ibland 
även affärsbankernas egen upplåning i form av 
förlagslån. 

A vgränsningen till industrin kan motiveras 
med att den utgör i stort sett vad som kan kal­
las den konkurrensutsatta sektorn, vars prisnivå 
bestäms internationellt och som svarar för ca 80 
procent av den totala exporten av varor och 
tjänster. 

På grund av industrins utlandsinriktning är 
det i hög grad via industrin som de internatio­
nella konjunktursvängningarna fortplantar sig. 
De konjunkturpolitiska åtgärderna är därför 
starkt inrik ta de pli industrin. 

I den följande diskussionen kommer jag först 
att beröra industrins andel av den totala kapital­
bildningen i landet. Industrins reala kapitalbild­
ning svarar dock för endast en del a v indust­
rins kapitalökning. De finansiella tillgångarna 
har ökat mycket starkt. Det finns därför skäl 
att gå in något på frågan om förändringarna i 
s::lmmansättningen a v företagens tillg~ngar. 

Därefter visas hur industrins kapitalökning 
har finansierats. På vilket sätt har industrins 
upplåning skett? Vid besvarande av denna fråga 
skiljer jag mellan upplåningen på den organi­
serade kreditmarknaden och annan upplåning. 
Jag kommer att mest utförligt diskutera den för­
ra typen av upplåning och den roll som affärs-
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bankerna därvid spelar 

PI grundval av den~a analys d . 
sa tser o . l' . ras lSsa sI Ut­
f' b km penn!ngpo ltlkens effektivitet och f-
ars an ernas mfJytand 1 k . a 

fördelnin' . .e P apnalresursernas 
" g 100m Industrm. A vsJutningsvis f 

fors några synpunkter pI de f" .. d . :am­
fär b k . Oran rlIlgar I af­

s an. ernas uppgtfter som den politiska och 
ekonomJSka utvecklingen fön med sig. 

Industrins andel av kapitalbild . , 
S . mngen J verlge 

I,ndustrins . inves~eringar inklusive lagerinves~_ 
nngar Utgjorde 1 genomsnitt ca 23 procent av 
de ,totala bruttoinvesteringarna i Sverige under 
penoden 1968-1972. Exklusive lager stannar 
andelen vid ca t 9 procent. Under första hälften 
av t960-~~Jet låg denna andel ett par procent­
enheter hogre. Nedgången har skett inom ramen 
för en oförändrad bruttoinvesteringsandel av 
bruttonationalp roduk ten. 

A v BNP utgör hela investeringssumman i 
svensk ekonomi ungefär 25 procent. Industrins 
investeringar motsvarar alltså ca S procent av 
bruttonationalprodukten. Det är inte någon sär­
skilt hög siffra, men den kan vara bra att hålla 
i minnet när man diskuterar efterfrigeeffekter. 

En mycket kraftig investeringsökning påver­
kar aUts! den totala efterfrågan i ekonomin 
ganska litet. Man får ibland i debatten ganska 
överdrivna föreställningar om vad en förändring 
i industriinvesteringarna betyder för konjunk­
turen. 

Industrin tar en förhållandevis liten andel av 
kreditmarknaden i anspråk för sina investering­
ar. Under perioden 1968-1972 utgjorde indust-

rins ncttouppllning endast 11,9 procent av det 
totala kreditutbudet. Inkluderas även aktiefi­
nansieringen blir andelen 13,1 procent. Denna 
andel var ungefär lika stor första hälften av 
1960-talet, dock med den skillnaden att aktie­
finansieringen dl spelade större roll. Den do­
minerande delen av industrins bruttoinvestering­
ar finansieras internt genom avskrivningsmedel 
och nedplöjda vinster. 

Industrins relativt begränsade andel av den 
totala kapitalbildningen i landet och av ka­
pitalmarknaden gör att dess investeringsutrym­
me är mycket elastiskt, sett från resurssidan. Det 
behövs endast mindre neddragningar av tillväxt­
takten i de övriga sektorernas - bostadsbyggan­
det, kommunerna, staten - investeringsbehov 
för att ge utrymme för betydande investerings­
ökningar inom industrin. Några snäva gränser 
för industrins investeringsökning, som härrör 
från tillgången på externt kapital, behöver där­
för inte föreligga. Det är politiskt sett knap­
past någon :)Vår uppgift att överflytta de inves­
teringsresurser som behövs till industrin. Prob­
lemet ligger, som jag ser det, främst på om in­
dustrin har tillräckliga expansionsmöjLigheter 
och lönsamhet för att vilja investera. 

Stark ökning i finansiella tillgångar och 
minskad soliditet 

Många studier har visat på den starkt sjunkande 
soliditeten i svensk industri under andra hälften 
av 1960-talet. Medan industrins kapitaltillglng­
ar - finansiella och reala - ökade med ca 8 
a 9 procent per år i löpande priser, ökade skul­
derna med ca 13 procent per år. Omsättningen 
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har V~xt i en takt av nära 10 procent pe l! 
V.. k Id r <lr. 

axer u rna snabbare än tillglngarna sjun-
ker soliditeten. 

Det år dock intressant ,Ut notera att företa­
ens finansiella tillgångar har växt lika snabbt 
om skulderna och slledes betydligt snabbare än 

den reala kapitalvolymen i maskiner, byggnader 
och lager. Det har med andra ord skett en kraf­
tig förändring i sammansättningen av industri­
företagens tillgångar så att de finansiella till­
gångarna nu väger tyngre. 

Man kan se ett företags totala tillgångar som 
en investenngsportfölj, sammansatt av tillgång­
ar med olika framtida intäktsströmmar och ris­
ker. Man torde vara mer benägen att belåna en 
portfölj med högre andel tillgångar med korta 
löptider och mindre risk. Belåningsbarheten är 
också högre om man ser det från kreditgivarnas 
s npunkt. Obligationer kan t ex belånas till be­
tydligt högre kurs än aktier. Detta skulle kunna 
vara en av förklaringarna till den sjunkande so­
liditeten under observationsperioden. 

För att tolka utvecklingen är det viktigt att 
gå vidare och studera vilka finansiella tillgångar 
som ökat och hur ökningen i kapital använd­
ningen har finansierats. 

Industrins skuldstruktur 

I den följande framställningen återkomm(r jag 
till frågan vilka finansiella tillgångar som ökat. 
Men låt oss forst titta på företagens externa fi­
nansiering. I tabell 1 anges industrins totala ute­
stående skuld i slutet av åren 1966 och 1971. 
Jag har valt att börja med år 1966, därför att 
det är det första året som finansstatistiken ger 

Tabdl 1. Svensk Industris sku/dstTuktur 1966 
och 1971 

Skuld i slutet v resp lr, mIljarder kronor 

1966 1971 
Mdr kr 'I. Mdr kr 0" 

Halldel~krcd,tcr 11,3 28 18,7 25 

"-.oncc.'rnskulder 3,5 8 6 •• 8 

PensIonsskulder 4,5 11 6,5 9 

Skatteskulder 1,7 .. 3,2 .. 
Löneskulder 1,3 ) 2.8 .. 
Summa "automatiska krediter" 22.3 54 37,6 50 

kul de r till Sverige 12,9 31 23,8 31 

Skuld till utlandet') 1,0 2 5,0 7 

ÖVriga kulder 5,3 13 8.7 12 

Totala skulder 41,S 100 75,1 100 

I) Exkl koncernskulder och handdssskuldcr till utlandet 

en någorlunda fullständig bild av industrins till- 25 
gå ngar och skulder. Genom att komplettera fi­
nansstatisrikens uppgifter med kapitalmarknads-
data om industrins upplåning framträder en in­
tressant bild av industrins skuldstruktur. 

Den totala utestående skulden 1971 uppgick 
till ca 75 miljarder kronor. Ar 1966 Var den 
41,S miljarder kr. Det innebär en relativ ökning 
med ca 80 procent. 

Skulderna kan delas upp i vissa huvudkatc­
gOTier. Den första kategorin har jag kallat "au­
tomatiska" krediter. Man skulle också kunn ,l 
kalla dem rörelsegenererade krediter. Hit hör 
handelskrediter, koncernskulder, pensionsskul­
der, skatteskulder, löneskulder, dvs upplupna ej 
betalda löner, semesterersättning och dylikt. 
Denna typ av upplåning kräver inte förhand­
lingar med långivare på samma sätt som de lån 
som tas upp på dcn organiserade kreditmark-
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naden De k '. . .. ' ra, er Inte sam 
sakerheter. ma t·p .tv fOrtndla 

De automatiska k d' .. re uerna 
Over 50 procent av den tOtala SVJ.:a~e för lite 
Andelen "ar n~got h" o upplamngen 1971 
d 'ogre ar 1966 p' . 

erna har Vuxit långs . ,,' enslonsskul_ 
de . d ammare an de öv . rna I enna katego . G nga skul-
S-rn. n. enOm 111> h d 

U" - särskild t'1I" '. oc et nya 
tivanseälJda _ ~ aggspenS10~enng för kollek-
f Ommer penslO k Id 
onsätta att öka h ' nss u ema att 
. . oc vara en Int 'k' f' 

stenngskälla för sve k' d ,e OVI tig JOan-
ns In Ustn. 

Den relativt långsamm "k' . 
tet a v två motverkande ; ~ mogen ar resulta­
las d I .. a torer. Dels avveck­

en e aldre pensionsskulder, dels ökar de 
genom ITP-s}'stemet ganska kraftigt. 
. Skatteskuld~n, som inkluderar alla upplupna 

ej betalda sO~lala avgifter, växer ocksl snabbt 
~enom den stigande andel a v lönen som betalas 
l form a.v sociala avgifter och arbetskraftsskat­
ter. 1\ ven Jöneskulderna har vuxit mycket 
sna?bt. Dessa skulder har en kort löptid och 
vanerar sannolikt en hel del över året men har 
å an~ra sidan stor regelbundenhet. Sa~manlagt 
uppgIck dessa slag av skulder till 6 miljarder 
kronor 1971 och har växt i en takt av ca 15 
procent per år. 

Finansstatistiken bygger på balansräkningarna 
för juridiska personer; inte hela koncerner. Alla 
skulder och fordringar mellan moderbolag och 
dotterbolag, så väl i Sverige som i utlandet, kom­
mer därför med. Som framgår av tabell 1 har 
koncernskulderna ökat kraftigt och uppgick 1971 
till 6,4 miljarder kronor. 

Industrins skuld till den organiserade svenska 
kreditmarknaden uppgår t jU ca en tredjedel av 
industrins totala upplåning. Denna andel har va-

rit oförandrad sedan 1966. Tillväxttakten för 
denna typ av upplining har s11edes varit den­
samma som den totala uppl1ningen. 

I posten skulder till utlandet ing!r uppl1ning­
en utomlands som inte går via handelskrediter 
och koncernskulder. I denna post - som 1971 
uppgick till 5 miljarder kronor - inglr en ute­
stående obligationsskuld på 1,5 miljarder kro­
nor. Denna utländska upplåning har, som synes, 
femdubblats på fem år. 

Posten övrzga skulder är den differens jag fått 
sedan jag adderat 1) de automatiska krediterna, 
framräknade från finansstatistiken, 2) upplå­
ningen på kreditmarknaden i Sverige och 3) 
upplåningen i utlandet från andra källor än han­
delskrediter och koncernbolag, samt dragit den­
na summa från industrins totala upplåning. Skill­
naden, som framkommer. kan bestå av exempel­
vis reverslån mellan företag, lån från kommu­
ner, en del interimistiska skulder som inte 
fångats upp under skattekrediter och upplupna 
löner. l skulderna ingår inte skatteskulden i dol­
da reserver. 

Konsoliderad koncernbalansräkning 
för svensk industri 

Som framgått av denna genomgång består en be­
tydande del av industrins ut- och inlåning av in­
bördes krediter mellan företagen. För att se in­
dustrins nettoskuldsättning och neuofordringar 
mot andra sektorer skulle man behöva upprätta 
en koncernbalansräkning för hela den svenska 
industrin. Materialet möjliggör naturligtvis inte 
detta, men man kan ändå få en viss uppfattning 
om storleksordningen a v den inbördes kredit-
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givningen. 
Genom t d . a t ra Industri h 

utlandet (fordringar o h ~ I andelskrediter till 
la utestående hand l f d s. u der) från de tOt.1-
kulderna får ma f C s Or rIngarna och handels 

handelsskulderna ~e:~m ha~delsfordringatna och 
den. Genom att nett~Ot e~ sven ka markna-
fram k essa aterståend 

ommer en nettoskuld . e poster 
sektorer pi ca 3 01'1' d n tIll andra svenska 

1 JU er ar 1971. 
. Förfaringssättet b}'g er å r' .. . 
10dustrins handelskredg. p °hrutsattnmgen att 
. Iter oc ha d I k l 100m Sverige till ö .. d n e ss u der 
d' vervagan e del sker inom in-

Ustnn. Pl samma sätt h . 
f d' ar Jag nettat koncern-
or nngar .oc~ kon.cernskulder. Slurligen drar 

man från t,1JgangsSldan bort det bokfo"rd .. 
det ak' . d a var-
. a v t,er l e dotterbolag som ligger j Sve-

r~g.~. (Gen~m JUI:5 utredning om svenska indusf-
nforetag5 investeringar utomlands k" . f" r almer VI un-
ge ar Igen det bokförda värdet av de svenska 
moderbolagens aktier i utländska dotterföret~g. 
Genom att dra denna summa fdn dct i finans­
statistiken angivna värdet av aktier i dotterbo­
lag erhåJles aktievärdet i svenska dotterbolag.) 

Genom en konsolidering som den här beskriv­
na av svensk industris skulder mimskas des­
sa med ca en tredjedel. Den inbördes kreditgiv­
ningen mellan företagen - såväl meUan svenska 
företag i samma koncern som mellan oberoende 
företag och koncerntr - skulle således 1971 ha 
uppgått till ca 25 miljarder kronor, dvs en tred­
jedel av de totala skulderna. Uppl&ningen pI 
den organiserade svenska kreditmarknaden kom­
mer, efter subtraktion av den inbörd€~ kredit­
givningen, att uppga till närmare hälften av in­
dustrins totala uppllning. Den inbördE~s kredit­
givningen har växt i ungefär samma relativa 

takt som de totala tillgångarna och skulderna 
mellan 1966 och 1971. Man måste dock komma 
ihåg att denna ökning bl a beror på omfattning­
en av kreditgivning inom koncerner och till­
komsten av nya dotterbolag. 

Såg man på en koncernbalamräkning för hela 
den svenska industrin skulle man finna, att det 
är fordringarna gentemot utlandet som vuxit 
snabbast bland de finansiella tillgångarna. Ar 
1971 uppgick dessa - inklusive det bokförda 
värdet a v aktieilUlehavet i utländska dotterbo­
lag - till 12,5 miljarder kronor. Ar 1966 var 
motsvarande siffra ca 5,5 miljarder kronor. Net­
tofordringen mot utlandet har dock inte vuxit 
så snabbt, eftersom - som jag tidigare visade 
- uppHiningen utomlands också ökat starkt. 

Sammanfattningsvi!) kan man konstatera att 

den snabbt ökande inbördes kreditgivningen 
inom svensk industri och internationaliseringen 
av svensk industri med åtföljande ökning av ut­
ländska fordringar och skulder har bidragit till 
en uppblåsning a v industrins finansiella till· 
gångar och skulder. 

Till grund för en sådan intern kreditexpan­
sion måste givetvis ligga en ökning i nettoupp­
låningen från kreditmarknaden och/eller andra 
sektorer. Den interna kreditexpansionen ger en 
större för.sämring i de enskilda företagens solidi­
teter än vad som skulle framkomma i en kon­
soliderad balansräkning för hela industrin. Detta 
kan förklara en del a\' den registrerade sänk­
ningen a v soliditeten. 
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Industrins UPp!" , aning p. d 
S\'enska kredicmarknad:n en organi erade 

Aflärsbank~rnas and l h . 
.. t ar mmskat 

Nana steg i analysen .. 
dustrin llnar på den :r att, se efter vanfdn io. 
ditmarknaden Detta . rga~l.Serade svenska kre­

skulden 1972 ~Ppgick v;~~s 216 tabe1~ ~, Den totala 
(Kapitalmarknadsstatist'k ,6 ,milJarder kronor 
1972 d I en gar fram 

" me an finansstatistike" . .~ o. m 
ger för 1972) A d n annu Inte forehg~ 

. v en total å 
stocken svarade affärsbank a urest en.de låne-
lånen från AP.f d r., erna, exklusive åter­
v on en, lor 24 procent, Ar 1966 
t a~.~enna tndel 39 procent. Nedgången blir in­
,e 1 .. a om anande om man räknar in AP_lo 
I affarsbank 10 . anen 

emas ut anmg (fdn 44 6/I 32 ro-
cen;), eft~rsom dessa mer än tredubblats u!der 
sexarspenoden. 

r~be!1 2. Industrins upplJning på dm svtnska 
flrrCdltrrJ4rknaden 1966 och 1972 

1966 1972 

AHarsbank akl lterlln 
Mdr kr 'I. Mdr kr 'I, 
5,0 39 6,. 24 

Återlln frln AP 0,6 5 2,0 8 
Försiikringsbolag 2,0 16 2,8 11 
Specialinstitut 1,0 6 S,3 19 

D.uav 
LokaliuriJlgs11n 
I n vem'ringsbanken 0,0 1,1 
Indunri- och 0,4 1,5 
För~t:.lgskredit 

Exportkredit 0,3 1,3 
Statens indumi-
11n.dond m m 

0,2 0,3 

övriga innitur 1,0 8 2,5 9 
Obligationer (Sv) 3,3 26 7,6 30 
Summa lID 12,9 100 26,6 100 

.. S ptcialutlånmgt>ns" t x panslOTJ 

Sarskilt markant är ökningen av vad jag kallat 
specialutllningen, dvs sådan utlåning som kom­
mer frln statliga eller halvstatliga kreditgiv­
ningsinstitut eller institutioner. Hit hör lokalise­
ringslånen, Investeringsbanken, Industri- och fö­
rctagskredit, Exportkredit, Statens hantverks­
och industriJånefond, Norrlandsfonden och en 
del mindre betydande kreditkällor. Jag har inte 
lyckats fånga upp alla kreditkälJor av denna 
karaktär. Således är inte omfattningen av kom­
munernas kreditgivning till företag känd. 

Den utestående låneskulden från dessa insti­
tutioner hade i slutet av 1972 nått upp till en 
nivå inte långt frln affärsbankernas totala ut­
låning till industrin, 

Obligationer m m 

Obligationsemissioner har varit en viktig finan­
sieringskälla för industrin under den analyserade 
perioden. Den utestående obligationsskulden har 
ökat frh 3,3 till 7,6 miljarder kronor, Av in­
dustrins utestående obligationsskuld ligger san­
nolikt över hälften i AP-fonden. I dessa belopp 
ingår inte av svenska företag emitterade obliga­
tioner på den internationella kapitalmarknaden. 
Denna senare typ av obligationsskuld har ökat 
från 0,6 till 1,5 miljarder kronor. 

I posten övriga krcditinstitut ingår bl a hypo­
teksinstituten. De bidrar till att finansiera bo­
stads- och kontorsfastigheter ägda av industri­
företag, 

Tidigare under femtiotalet, då industrin inte 
tilläts emittera obligationer i nämnvärd omfatt­
ning, var färsäkringsbolagm en viktig kredit-
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källa. Nu har dera.s relativa betydelse minskat 
och ersatt· av obligationer. 

Stock-flöd~ 

I tabell 2 betraktade vi endast stock-storheter. 
Det är även av betydelse att se pl netto flödet 
av krediter, dvs differensen mellan stockarna. l 
tabell 3 visas det genomsnittliga årliga netto­
flödet av kapital till industrin frln den svenska 
kreditmarknaden för fem!rsperioden 1968-
1972. I genomsnitt tillfördes industrin 2,6 mil­
jarder kronor per lr. Tio procent av detta be­
lopp utgjordes av nyemissioner (kontanta). Av 
återstoden, 2,~ miljarder kronor, dvs kreditdelen, 
svarade affårsbankerna för ca 11 procent. Ater­
lånen f~n AP-fonden svarade för ungefär sam­
ma andel. Den låga andel i netto flödet, som af­
f:irsbankerna haft sedan mitten av 1960-taJet 
ger naturligtvis också en låg stockandel. Efter­
~om nettoflödesandelen på 11 procent ligger be­
tydligt lägre än stockandelen (24 procent) kom-

Tabd/ 3. Industrins txttrna linansitring från 
svt'nska krtditmarknadtn 

Genommlttltg nenouppl!ning pet 1r 1968-1972 

Milj kr Andel i t /o 

Aff~rsbanker exkl lterlln 270 10 

Åter!ln frln AP·fond~n 240 9 

Försäkringsbolag 1S0 6 

SpecloUinstitut 800 30 

övriga kredmnstitut JOO 11 

Ob!i,ation~t (Sv) 660 24 

Summa e1t~rn uppl1ning 2420 90 

Nyemissioner (netto) HO 10 

Summa extern finansiering frln krtdit-
100 marknaden 2660 

mer stockandeJen att fortsätta att sjunka. Det är 
detta som gor det ganska lätt att prognostisera 
en fortsatt nedgång i affärsbankernas stockandel 
av industrins totala upplåmng pi kreditmark­
naden. 

Korta och långa lån 

Vi har kunnat komtatera att affärsbankerna 
svarar för 24 procent av industrins utestående 
lån på kreditmarknaden och 11 procent av net­
to flödet. Eftersom endast en tredjedel av indust­
rins lånefinansiering kommer från kreditmark­
naden betyder det att affärsbankslinen, exklu ~ 
sive återlånen, uppg!r till endast 8 procent av 
industrins skulder och 3 a 4 procent a v dess net­
tofinansiering. Om man räknar bort den inbör­
de's kreditgivningen inom industrin, vilken en­
ligt vad jag tidigare nämnde, också svarar för 
c:t en tredjedel a v industrins utestående lån, sti­
ger dessa andelar till 12 respektive 5 a 6 procent. 

Affärsbankernas utlåning frller gi\-etvis en an­
nan funk tion än de övriga kreditförmedlande in­
stitutens. Bankerna lämnar korta krediter som skall 
användas under det att im estcringsprojektet ge­
nomförs eller att företaget byggs upp. Först när 
detta är klart finns förutsättningar för att lyfta 
av dessa in vesterings- och uppbyggnadskrediter 
och få dem ersatta med Unga lån. Affärsban­
kemas andelsminskning kan därför ses som en 
följd aven förskjutning av industrins upplåning 
mot långa lån eller av att affärsbankernas ut­

låning blivit mer kortsiktig. Enligt ,ad jag för­
stått har affärsbankerna sökt förkorta amOrte­
ringstiderna pl sina lån till företagen. Det skulle 
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betyda tt deras roll som investeringsbanker 
minskar. 

Eftersom affårsbankemas uppgift är att ge 
korta krediter. borde man även titta på brutto· 
utlåningen och inte bara p stocken utestlende 
l n eH r nettoflöden. Det finns en statistik som 
anger nyutUningens storlek i affärsbankerna, vil­
ket ungefår motsvarar vad man lägger i begrep­
pet bruttoutlåning. I nyutlåningen inräknas in­
te den förlängning av utestående krediter som 
sker mer eller mindre automatiskt. Nyutl~ning­
en är dock tyvärr inte uppdelad på olika sekto­
rer. Enligt statistiken uppgick nyutl1ningen un­
gefär till ca en femtedel av affärsbankernas to­
tala utestående lin. Det betyder att den genom­
snittliga amorteringstiden på lånen skulle vara 
ca fem lr. Spridningen i löptid mellan olika ty­
per av krediter torde dock vara stor. 

Inlåning från indusuin 

Hittills har jag talat om affärsbankernas utlå­
ning till industrin. Vid en diskussion om relatio· 
nerna mellan industrin och affärsbankerna finns 
det skäl att även titta på affärsbankernas inlå­
ning från industrin. Det finns ingen fullständig 
statistik över detta. Vad som finns är uppgifter 
från Bankinspektionen om industrins inlåning på 
konton över 100000 kronor. Av bankernas lO· 

tala inlåning på sådana konton svarar industrin 
för 20 et 30 procent. Jag har antagit att indust­
rins andel av inlåningen på konton under 
100000 uppgår till tvl tredjedelar av industrins 
andel över 100 000 kronor. I diagram 1 har jag 
ritat in utvecklingen av bankernas totala inll­
ning från industrin, beräknad på angivet sätt, 

Diagram l: Alfärsbankt'm4S ut- och 
in Ilning till respektive 'rdn industrin 
/962-1972 

1%2 

Anm Inl1run,,,,, ar upp<hlud pi ,rundv,1 
a\ B .. nlun~pcL.t ionrn uppg.lh t"f ' om lI''Id\l,mnt 
,n11run& p1 ~Ontol1 > 1:-0 OOJ kr 
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s mt affärsbankernas utlaning inkl " h 
kl ' o USl'~e Oc e 

USl ve .ned n n. 

.. Affärsbanke~nas inI ning har vuxit snabbare 
an ~eras ~d~mng} c=xklusivc terlånen. SkiUna­
~~n mkluslve lt rllnen :ir dock inte s stor. Af­
farsbanke~a sva.rar för den helt ö\ ervägande 
~elen a~' mdustrln betalningsfönnedling. Vid 
tnternatIOnella betalningar är de praktiskt taget 
helt utan konkurrens. Det är d"rför naturligt att 
ban~ern~ har. hand om industrins likvida medel. 
På mlåmngssldan finns inte lika stark konkur­
rens r.ned andra institut som på utlåningssidan. 
Det fmns därför skäl att tro att inllningen kom­
~er att fortsätta att \'äxa snabbare än utlå­
mngen. 

l diskussionen om kund relationen mellan bank 
och företag spelar, såvitt jag förstått företagens 
inlåningsmönsrer och bankens fbrr~~tningsmöj­
ligheter på insatta medd en allt "iktigare rolL 
Redan idag är industrin sannolikt en större I1n­
givare till affärsbankerna än vad dessa är till in­
dustrin. Åtminstone tror jag att det kommer att 
bli så, om inte det sker en \ äsentlig uppmjuk­
ning av valutaregleringen, som tillåter företa ­
gen att hålla kassor i utländska banker i större 
utsträckning. Affärsbankerna kommer då att fa 
ett inllningsövcrskott från industrin - 1972 
var detta mycket stort - SOm det kan l~na ut 
till andra sektorer. Vi serligen svänger inlåning­
en av olika skål m}cket kraftigare än utlåning­
en, varför den kräver en hög ltkviditet i banker­
na. Blir inlåningsöverskottet tillräckligt stort 
kan det dock bilda basen för en medell3ng ut­
låning ä ven till andra sektorer, t ex till staten 
eller tiU de enskilda hushållen . 

Jag minns att man som barn läste bankföre-

nlngens mfoml:lrionsplanscher. om m(d den 
naiva symbolik om utmarkte 1940-talets upp­
lysningskampanjer visade hur mlspararna ge­
nom imättning i bankerna, i nedre vänstra hör­
net av plan ehen kom hjulen att rulla inom in­
dustrin i det övre högra hörnet av planschen. 
Sml sp.1raren utförde, kände man, en nationell 
garning när han satte in sina slantar. 

Kanske far bankföreningen anledning att 51 
småningom göra en ny plansch där man visar 
hur industrins utllining till bankerna kommer 
pengarna att rulla ned i konsumenternas fickor. 

Penningpolitikens \erkningsgrad 

I det föregående har jag redovisat affärsban­
kernas roll som kreditgivare till industrin och 
som förvaltare av industrins likvida medel. jag 
skall nu ö\'ergå till att diskutera vilka konsekven­
ser för penningpolitiken som de påvisade förskjut­
ningarna i affärsbankernas roll kan tänkas ha. 
Dåreftcr tar jag upp resursfördelningsaspekten. 

Den konjunkturella 'variationm i industrins net­
toupplåning pa dm organiurade kuditm4rk­
naden 

För att belysa det konjunkturella samspelet mel­
Jan industrin och kreditmarknaden visas i dia­
gram 2 den årliga nettoökningen i industrins 
upplåning på den organiserade svenska kredit­
marknaden. A v diagrammet ser man att ökning­
en är störst åren efter konjunkturtopparna 1966 
och 1971. Det sker en betydande likviditets­
uppladdning uncler lågkonjunkturerna. Under 
högkonjunkturåren 1964 och 1965 samt 1969 
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Dklgrtnn 2. Indus~rins ntttoupplJnmg pd dm 
orgamst'rlZde kr~ditmltTknadm 
d, 1964-1972 

At 

och 1970 var ökningen mindre. För att bedöma 
penningpolitikens effektivitet borde man helst 
se pl kvartalsdata. Man kan frln de lrliga för­
åndringarna dra slutsatsen att penningpolitiken 
i stort sett varit väl "timad" med konjunktur­
växlingarna. Möjligen har dt'n släpat efter nl­
got. Den har varit som hårdast det lr som kon­
junkturen kulminerat och börjat vända utför. 
Om den däremot på ett effektivt sätt plverkat 
industrins investeringsökningar kan ifrlgasätus. 
Det är ju det senare som är syftet med pen­
ningpolitiken. 

1970 Jrs ~rfarmh~t 

Ut oss se på vad som hände 1969 och 1970. Vi 
fick i Sverige en exempellöst hård kreditåtstram-
ning. Affärsbankernas utestlende lån till in­
dustrin (exklusive återllnen) sjönk mellan no- J9 
vember 1969 och november 1971 med ca 400 
miljoner kronor eller med ca 6 procent av stoc-
ken. Detta var en ganska stark nedskärning 
jämfört med den expansion av affärsbankernas 
utlåning som annars hade blivit följden. Indust-
rins upplåningsbehov steg kraftigt för att finan-
siera den rekordartade lagerökningen och det 
ökade behovet av rörelsekapital. som den kraf-
tiga omsättningsexpansionen krävde. 

Industrin ökade dock sin uppilning totalt med 
nära tio miljarder kronor, varav 1,5 miljarder 
kom, som framgår av diagram 2, från kredit­
marknaden. Det är egentligen ett ganska märk­
ligt faktum att industrin kunde öka sin netto­
upplåning med inte mindre än 1,5 miljarder kro­
nor när Riksbankens politik gick ut på. och lyc~ 
kades, att skära ned affärsbankernas utllning. 



Varifr.Ul kom d nna uti ning ökning pa 1,9 mil­
ja.rder? D n tör ta ökningen, inte mindre än en 
miljard kronor, kom f~n utlåningen från spe-
ialin tituten. 

Man kan ledes h-on tatera :ttt denna utlå-
ning, s m köts 3.Y statliga organ, ligger i stort 
en utanför Riksbankens och penningpolitikens 

influensomrade. l viss m n kedde säkerligen 
denna ökning för att motverka uppkommande 
kon ekvenser av den hlrda kreditpolitiken . Där­
med vill jag dock inte påstå att det skulle ha 
funnit en övergripande medvetenhet om detta 
am spel. 

En viss ökning kedde också på obligations­
sidan. Ä ven lterlånen från AP-fonden ökade. 
Dessa påvtrkas således inte på samma sätt av 
kreditregleringarna. Detta är skälet till att jag 
hela tiden behandlat dem separat från affärs-

40 bankernas övriga utlåning. 

Enligt kon junkturin fitutets enkätundersökning, 
om gjordes av Lars Jacob son, skulle kredit­

marknadsåtstramningen orsakat en nedrevidering 
a v industrins investeringar med ca 5 procent. 
Redan detta förefaller mig vara en förvånande 
stor effekt med tanke på att endast ett fåtal fö­
retag i den omfattande enkäten angav att de fått 
krediter från annat håll. Detta betyder ca 0,25 
procent av BNP - således en mycket liten ef­

terf rågedämpande effekt. 

Man kan sammanfattningsvis konstatera att 
det skedde en betydande ökning av upplåningen 
utanför den svenska kreditmarknaden (10-1,5 
= 8,5 mdr k r). Det va r i synnerhet den inbördes 
kreditgivningen som ökade. Därtill kom en stark 
okning i upplåningen utomlands på nära 2 mil­
jarder kronor. Detta ä r naturligt och är vad man 

borde \ " nta ig. D t ta har an fort m :l r­
gum nr fo r p nningpoli t ik n I bOl effekt I -it t. 

Vad ja>' här elat under t ryk :tr ,H t p nnin~­
politiken knapp" t H nes fun er hell r p J Il 

'ven ka orgaOl ~rad k reditmarknad n. 

A v antitat iva r(g/rrmgar ('!I('r gent'r('!l politik 

Affär bankern ,\S ut/aning t ill indu trin i Iklu-
iv a rerl ånen fra n AP-fonden) uppgu till ca 

20 p roc nt av dera~ rot, J utlolnin. r klu iv 
å ter!. 1\ n blIr andelen C.l 15 pr .. 'nt J or aH 
man skall kunna p verka aHar b nkerna ut­

låning ti ll industrin Sil. m} eket att det far n.l on 
mukba r ·ff kt maqc man m ti i icra re . gr 

vidta h.r.lfti " förandri "ar i d nna utlanin . 
Om man amind r si", :t\" ~en r('lIa at!:!'irJlr 

mot (l fLi r b1nkern a, 10m Ii "idir t kv ter OLl! 
.l llmän na begran ningar för hela ff:ir bank ut­
låningen, fö ljer att man ock,1 fa r en kraftir- p 1-

\erl\ an på and ra ek t l r r, t e by ~n:1.J idan. 
Dct a r knappast realist isk polI t ik att a fram' l 
hårt t vär lH"Cr .tlla ktort:r - d t r,l(ker med 
att er in ra om alla dc und ln ta om ", jOrts for 
bo tad fi nan ieringen. D.lrfö·- har .J kti 'l in­
grepp i foml av e l1 t} rn l '1~ a\" affär bankt:rna 
LItIan ing till oltka ek. torer [r..lm r:ttt ,f)0) ni)J­

\ åndlga för dem om :ir am\ ari~1 for p nni ,.,­
politik n. 

P('nn ingpolt t iken I detta land. on d" b dri­
vits av R ik,banken . har i hö~ ~'. d f 'rlit i~ pol 
att genom k\ an t it,H ,,' a rt'~l n)' H "ka r.ln l)­

ne r.l a f Ur b.lOkern a h.redl { 'l\nln~ till indu\tlin 
eller till anJra ll tulda .d, tor r. M d t I1kl' p' 
affär~b,1Okern.l rin~, :\Odt! .1\" indll trin mthl­

upplaning - \ id dl kli i~)Jl om p nllill~pllljll 



kens effekter år det nettoflöden om" r av in­
tres e - s nes nrkningsgraden hos penningpoli­
tiken ha blivit a 11g att man endera må te till­
gripa alltmer dra tiska åtgärder mot affarsban­
kern för an f~ någon effekt pI investeringarna, 
eller kan man lika gärna ge upp de hittillsvaran­
de principerna för penningpolitikens utfonnning. 

I debatten har det sagts atr penningpolitiken 
blivit mer ineffektiv därför att företagen i sin 
likviditetsplanering tar hänsyn till risken för 
drastiska kreditåtstramningar i högkonjunktu­
ren. Företagen laddar därför upp likviditet: i 
lagkon;unkruren. som diagram 2 visade, vilket 
gör att åtstramning.sltgärderna måste bli allt­
mer chockartade för att ge nagon effekt. 

Det är sannolikt att det förekommer en sådan 
inlärningsprocess. Den fråga som jag här velat 
ställa är om inte penningpolitikens koncentra­
tion till affärsbankernas utlåning till industrin 
medfört att denna blivit alltmer oberoende av 
affärsbankerna som kreditkälla. Framväxten av 
specialkreditinstituten och industrins ökade upp­
låning på obligationsmarknaden har haft m~nga 
syften, bl a som jag tidigare nämnde, att klara 
industrins behov av medellång och Ung finan­
siering. Denna politik, som också synes ha gjort 
afLirsbankernas utlåning mer kortsiktig, har 
emellertid samtidigt inneburit en minskad verk­
ningsgrad hos penningpolitiken, eftersom en 
växande del av industrins Ilnga upplåning kan 
klaras utanför affärsbankerna. Ju hårdare man 
styr affärsbankerna desto mer förlorar man af­
färsbankerna som ett instrument för penning­
politiken. Riksbanken har natur! igtvis svirare 
att hävda sig gentemot andra statliga organ som 
t ex specialkreditinsrituten, AP-fonden. Man 

mIste vara lite mer rädd om affarsbankuna fOr 
att ha nlgot att styra. 

Vad som skulle behövas, tror jag, är att pen­
ningpolitiken mer förlitade sig pl generella åt­
gårder - typ open market operatIons - om 
svampar upp likviditet i hela systemet och ryc­
ker undan underlaget för en expansion av den 
grå kreditmarknaden. Slväl i Sverige som i ut­
landet har intresset ökat för de teorier .som hä v­
dar att det viktiga är att styra den totala pen­
ningmängden i samhällsekonomin och mindre 
förlita sig på olika slag a v kreditransoneringar. 
Min analys av affärsbankernas roll för indust­
rins finansiering tycker jag ger ett visst Stöd för 
dessa teorier. 

Resursfördelning 

Låt mig nu övergå till frågan hur affärsbanker­
na p1verkar resursfördelningen inom industrin. 
Vilket inflytande har affärsbankerna på urva­
let av investeringsprojekt? 

Man kan fråga sig om förskjutningen av af­
färsbankernas utlåning mot korta lån inte inne­
burit ett minskat inflytande frln affärsbanker­
na pl genomförandet av olika investeringspro­
jekt. Det är svårt för industrin att behöva basera 
finansieringen av stora invcsteringsprojekt pI 
korta 11n. De institutioner och organ som beslu­
tar om att ge linga lån kommer att, s1vitt jag 
förstår, spela en mer utSlagsgivande roll för in­
vesteringsbesluten. Möjligheterna att få långa le­
verantörskrediter, lokaliseringslån, lån f rln I n­
vesteringsbanken etc, blir mer avgörande för in­
vesteringsprojektens genomförande ~n affärsban­
kens kreditgivningsbeslut. 
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Den t. rkr Ök.ldc utlaningen fr' n specialin ti­
tut n, s m ger mjukare kr diter :in aWir\b,ln­
k ma, o.:h den intern Hi nella (enJen n mot att 

, :lIlt l:in,...re .kn:diter id le\ C'r n. .n kapltal­
v,u r har troI. en medfort att affarsb nkernas 
ulLlning fl} ttJt n r i ri kskalan. Ju mindre risk­
t. <'and i rel (on ull övriga kreditgivare desto 
mindr blir o .. ks:l infl ' t.lndet Det ökade utbu­

~ c a v .~ljub kredit 'r torde ocksl ha bidragit 
tdl en okad b nj 'enhet alt acc ptera en lägre 

lidit t. 

Till en ut\· ckIin' i samn1.1 riktning torde ock­
å d n ökade tarliga garamiverk ,lmheten ha 

bidragit. De tadiga garantierna uppgår till ca 
5 miljarder kronor för närvarande. Av de a 

'a:-.u e portkreditgarantierna för ca 2 miljar­
d r kronor, och van' gararnierna för ca 3 mll­
j.ndcr kronor. S.1dana garantier mmskar risken 
pa till~.lng idoln eller okar utbudet a v Hn till 
in·1ustrin. 

Stor.l och sm'; for~t.tg 

'id udanin'" till stora koncerner blir det inte 
:ir kilt meniIl, sfullt fdr affär~b:lnkcma an ägna 
i ... at bedömning aven taka in\' tering prOJekt. 

'ivcn om dt:t Hjrekommer. Man skulle Volma ~ig 

att bedömningen sker uri f ran heLt företaget~ 
ekonomi<;I'-a ~tällnina, Genom en fortglendc kon­

centration av investering besluten till de stora 
koncernt:rn.l hulle - om mitt antagande är rik­
ti<>t - en allt mindre del .1\' affärsbank roas 

" kredi tgivning b} gga p l pro)ektbedömning. 
Enli"'t I lJI:5 beräkningar varade de 40 stör~­

t:l indu 'trikoncernerna i S\ erige 1972 för ca 
hålften 41\' de totala invc~tt.:ringarn:1 inom svensk 

industri. \en den rarka {ramv:txtcn v rörcl-
cdm and inve lm ntforeta~, ilka inte rnedr.ik­

nats bland industrikon emer, b tyder till bpan­
det av ett slags finlosiellt mell.1nhlndsinstirut 
om svarar för den finansiella planeringen för 

de ingaende företagen. 

De stora företagen kan agera om fin miell.1 
mellanhandsimtitut. Det helr blivit vanligare att 
de skaffar ~ig profe~sionell fjnan exp rti. om 
sysslar med koncernens ut- och inlåning. Man 
bmkc kan v:inta ig en ökad aktivitet pl pcn­
ningsmarken, t e' genom uti" ning . v över­
skott 'medel pa den korta dagslånemarknaden. 
En väl utbyggd finan avdelning är n turligtvi> 
särskilt viktigt för dc internationellt ('ng grade 
koncernerna, om har blccre tillgång till d ut­
lindska kapitalma rkn.ldema. 

Man \ et t) .. arr gan kl litet om i vilken ut-
stråckning den stOra industrin fungerar om krc- 45 
ditgivare till den mmdre inJu'ltrin. Fr3n stati -
riken kan man dOlk utläsa att rd.ujonen mellan 
handclsforJnngar ol.h handelsskulder :ir hö re 
I de ~torre företagen Jn i Je mindre. 

Vid afLirsbankemol utlåning t ill den mindre 
industrin ker en no;gr a 10 gr.ln kning a v \'arit: 
engagemang. Efter om bankern.l fungcr.lr !lä att 
dc Inte kan fa så htj,' a \ k.ttni!}" pol eng l'cman~ 

i risk f} lId.l projekt om l! ek \", att förlusten rl 
dc ~om omslvekas kan kompen. era , blir Jet en 
tendeo~ att begran\\ krcdltfl,kln. Till d ttt l i­
drar ockc;a B.lnk inspcktionen ;r.lO kning .•• '.1(­

je t.nskdt eng.1genlJng. Vid denna ~'ranskning ta, 
ing n hao\\ n till den ~..1mLtdt.· ri:k n hos b.\llkell 
alla krediteng.lgcm.lng. l ejer inte detta till stor 
funlk tIg het Vid krcditgi \ ning till mind rl' f()re­
ug) 



Ma.n ka.n ock å fr ga sig om inte de stora fö­
retagen kommer att ~ngagera sig mer i k· d'-
.. '11 d re It 

glVnutg tl en mindre industrin. Det ka.n t ex 
ske i fonn av längre leverantörskrediter eller för­
s~.ott till underleverantörer. De större företagen 
kanner kanske ofta de mindre företagens mark­
nader och produktionsteknik bättre än affärs­
bank~rna .. ~ank~rna replierar redan i dag, enligt 
vad Jag hort, pa den expertis SOm futns hos de­
ras stora kunder. Storföretagen har ocksl1ätta.re 
att ta betalt för krediter med hög risk och kan 
arbeta mtel mindre formaliteter vid kreditbeslu­
ten. Det finns heller inga statliga organ som läg­
ger sig i deras bedömning. Den [riga som jag vill 
ställa - och som jag naturligtvis inte har något 
bestämt svar pi - är ifall de stora företagen 
kommer att spela en växande roll som finansiella 
mellanhandsinstitut? Kommer det att ske en 
överflynning av affärsbankernas kreditgivning 
till de stora koncernerna, eller till rörelsedrivan­
de investmentföretag? 

Sammanfanningsvis menar jag att det finns 
två tendenser som verkar mot en ökad utflytt­
ning av centrala kreditbeslut frin affärsbanker­
na till andra kreditgivare. Dels har vi det ökade 
statliga engagemanget via specialkreditinstitut, 
frln AP-fonden etc, dels en ökad finansiell kon­
centration av industrin som gör fördelningen av 
kapital mellan branscher, mellan innovativa, 
produktprojekt. etc till en i allt högre grad in­
tern frlga inom industrin. Det är naturligt att 
därvid ställa frågan om denna uppsplittring av 
kreditbedömningen på många olika institut och 
utbrytningen av dem från affärsbankerna som 
traditionellt spelat en så viktig roll pI detta om­

rIde, är ändamllsenlig? 

Affärsbankernas olika funktioner 

Affärsbankerna har många olika funktioner. 
Här har jag huvudsakligen uppehållit mig vid 
affärsbankernas funktion som kreditgivare, som 
förvaltare av likvida m del och som betalnings­
förmedlare. Bankerna år naturligtvis ock 1 vik­
tiga förmedlare av m!nga av de krediter som 
jag här talat om, t ex utländska och inhemska 
obligationslån, reverslån mellan företag, givare 
av bankgarantier som underlättar kreditgivning 
utanför banksystemet, etc. 

Dessutom ger bankerna många olika slag a v 
råd och service till industrin. Inte minst viktig 
är rollen som central för information utbyte 
inom näringslivet. Många av dessa funktioner är 
sammankopplade i en produkt som bankerna 
säljer till sina kunder. Man kan inte köpa varje 
typ av service separat. Den bild jag tecknat av 
affärsbankernas minskade betydelse som kredit­
givare till industrin kan tänkas komma att åter­
verka även på "försäljningen" av övriga tjäns­
ter. Kreditgivningen är en av hörnstenarna i af­
färsbankernas uppgifter. I och med att företa­
gens kreditberoende minskar kan man förutse, 
att bankerna måste ta separat betalt för sina 
olika tjänster. Jag tänker r ex på den förnäm­
liga skatterådgivning, som affärsbankerna ger 
industrin, vilken jag antar att bankerna har 
svårt att ta fullt betalt för. 

Det kan då tänkas uppstå en lendens att köpa 
den typ av olika tjänster som bankerna ger hos 
andra institut o h företag inom och utom Sve­
rige. Affärsbankerna söker, såvitt jag vet, att i 
ökad utsträckning arbeta pl provisionsbasis. 
Men det är svårt att genomföra det utan att fl 
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m r k nkurren pa de p '(I Ii tfunktioner om 
h:1 lkcrna id.lg har. 

\ alutaregleringen 

J l~ ,iII ock .l berörJ. t'ffekten :lV valutaregle­
ring n p d \'en~k3 afLirsb.lnkt nus roll. Jag 
h, r h.1ft ett intr) ck av att den nrit ett .. kydd 
för de 'en kl afLirsbankerna. Om de utländska 
. ff:ir b.lnl·cn1.l och företag n hade haft fulla 
möili~hetl'r an a,ycra intern.uionellt. skulle jag 
tro .Ht den urJ:ind. ka upplåningen i de tabeller 
jag vi .H hade varit nå Ol törre och :ivcn att den 
~\ en ,kol. indu trins ka!>:.abehållning utom land . 

"arit n~l"Ot större. A \ den officiella statistiken 
framgår att wensk indu tris ka sabehållning 
utombnd, uppgar till 300 miljoner kronor och 

tt llppbnin yen uton bnds är rätt btgr:imad. 
~.ll)1tjJigt vill jag :l~a ,1ft valutaregleringen 

1 J.n,k~ o~k .l hämmat s\ n)b ,lffiirsbankers ut-
ckling utomland., D...r finns äHn 100m indu'ot­

rin tO tv l\-;ig handd. Vi har en starkt ökad ex­
pnt av \i \.1 ".Hor, t ex a\ bilar, men sam­
tidi ~t ocks1 en tarkt ökad import av ådana. 
~tcd en friare marknad hade \i bn ke haft en 
tuk port av :1fLir~bankstjanster och :lyen en 

snrk import:lv ådana. 

Kapitalets OJ mkadc roll 

,\ \. lutningwls ydl j,l ''-iga aH affärsbankerna 
naturlign is inte \jilva valt dcn roll de pelar i 
Ja..... taten har i hi) 'rad styrt utvecklingen 
!!cnom .' tt oppna .. t! tcrnatJ \ a krcditk:illor, genom 
cn pcnning-politik som haft in tyngdpunkt pl 
affir bankerna, g nom bc<>r:ln..,ning av affär~-

b.lnkerna mÖjligheter att agera, t ex i fråga 
om art ta upp direkta lån ur AP-fonderna. 

Man kan naturhgtvls se ut\ ecklingen som po­
litiskt bestämd, men det finns enligt min mening 
allmänna drag i den ekonomiska utvecklingen 
som tenderar att llngsamt minska affärsbanker­
n,as relativa inflytande. Hit hör den snabba 
framväxten av den offentliga och halvoffentliga 
sektorn. Industrisektorn g~r relativt sen tillba­
ka. Hit hör också framvaxten av storföretag­
~a:mheten. 

Man kan här återge något av vad Galbraith 
säger i sin bok "The New Industriai State", dar 
han diskuterar den förskjutning i makten som 
skett mellan industrin och affärsbankerna. H.m 
pekar på det enorma in fl} unde sådana bankirer 
som J p Morgan hade på 1920-talet och menar 
att detta nu ersatts av dc stora företagens roll, 
med företag som General Motors i petsen. Att 49 
bankerna hade så stort Inflytande pi den tiden 
berodde pl att det då var kapitalet som var den 
knappa faktOrn. I dagens rika samhalle är kapi-
talet inte en lika knapp faktor, utan det ar stör-
re brist på skicklig management och pl stora 
o~:h effektiva företag som kan finna lönsamma 
investeringsprojekt, som kan öppna nya mark­
nader och som kan använda kapiralrcsurserna. 

Därför har det skett en 5ucce)si .... förskjutning 
från affärsbanker till storindustri när det galler 
det relativa infl} tandet på den ind~triella ut­
vecklingen. Detta långsiktiga perspektiv får bil­
da slutvinjetten i mitt anförande. 


