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Den industriella investeringsverk-
samheten har under de gingna krigs-
dren i stort sett varit mycket livlig.
Sammanlagda investeringarna inom
den enskilda och den statliga indu-
strien i byggnader — inklusive ar-
betarebostider och skyddsrum —
transportanordningar, maskiner etc.
under dren 1939—1944 kunna si-
lunda beriknas uppgd till nirmare
4000 milj. kr. Om man reducerar
varje ars investeringsbelopp med en
byggnads- respektive en maskinkost-
nadsindex, kan detta beriknas mot-
svara omkr. 2 500 milj. kr. i for-
krigspriser. Hiri inkluderas bade
ersittning av forslitet realkapital
och kapacitetsokningar. Uppgifterna
gilla m. a. o. bruttoinvesteringarna.
Hirtill komma rena underhillsarbe-
ten, som av allt att déma endast i
undantagsfall behévt bli eftersatta pa
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grund av materialknappheten. Aven
om man riknar bort kristidsanligg-
ningar — vilka enligt givetvis mycket
ungefirliga berikningar kunna upp-
skattas till 250 3 300 milj. kr."! — vi-
sar detta héga virde, att investerings-
verksamheten under de sex krigsiren
i genomsnitt icke varit mera avsevirt
mindre in under 1930-talets hégkon-
junkturdr, dd bruttoinvesteringarnas
virde 1 forkrigspriser uppgick till
400 2 500 milj. kr. drligen. Emeller-
tid bor framhallas att den statliga in-
dustrien under kriget svarat for en
betydligt storre del av den totala in-
dustriella  investeringsverksamheten

* Hirvid medriknas endast sidana anligg-
ningar, som utan tvekan miste anses kris-
tidsbetonade. Hirtill komma allts3 eventuellt
sidana anliggningar, som med storre eller
mindre sannolikhet komma att visa sig fga
»fredsdugligay.
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Tabell 1. Bruttoinvesteringar inom olika industrigrenar 1939—I1944
(i miljoner kronor)

1039 | 1940 | 1041 | 1942 | 1043 | 1944
Malmbrytning och metallindustri ............ 142,1 | 178,2 | 177,4 | 256,3 | 250,90 | 197,6
Dirav: Jarn- och stalverk ................. 29,8 | 32,7| 28,5| 50,4| 46,7| 39,1
Jarn- och stalmanufaktur ........... 11,5| 12,4| 15,0 16,4| 19,0| 19,0
Mekaniska verkstdder............... 46,8| 58,3 %o,1| 83,0| 92,9| 69,9
Skeppsvarv. . ... .ot 79| 12,9| 14,5| 18,0| 19,1| 17,6
Elektrokemisk industri.............. 21,1| 26,0/ 19,1| 28,8| 29,3| 21,7
Ford- och stemindustri.........ciiiiiiiinann 30,1 31,8 33,6| 47,3 69,1 56,5
Traindustri......ccoovuineinn e, 16,3 | 12,9| 156 22,6| =271 27,8
Dirav: Sagverk och hyvlerier.............. 7,6 6,6 8,5 8,7 11,4| 12,7
Wallboardindustri.................. 2,6 1,9 1,4 5,2 6,7 7,0
Snickerier och mdobelfabriker........ 5,5 3,4 4,5 6,3 2,0 6,7
Pappers- och grafisk industri................ 44,5| 38,1| 43,3| 51,1| 43,8| 54,2
Dirav: Pappersmasseindustri............... 22,7 | 22,3| 26,6 30,8| 22,5| 31,3
Pappersbruk och pappfabriker....... 10,5 8,5 7,5 11,1| 12,8| 18,7
Livsmedelsindustri ...........ccooviiiiiian. 44,3 | 42,8| 30,1| 42,5| 41,6| 30,9
Textil- och beklddnadsindustri............... 26,2 | 26,3 27,3| 43,4| 46,8| 41,6
Dirav: Bomullsindustri...........oooeen.. 7,3 8,8 8,6 9,6 11,5 13,3
Ylleindustri «oveevennnnnnnennan.. 4,6 7,1 6,4 8,2 9,5 9,7
Trikdindustri .ocoveeneenenneennann. 4,2 2,2 3,6 2,9 3,9 5,2
Sémnadsindustri .. ....oee i, 5,1 4,2 3,6 6,0 5,0 4,7
Ldder-, har- och gummivaruindustri.......... 13,3 7,9 8,4| 11,1| 11,4| 10,7
Kemisk-teknisk industri .................... 30,0| 30,5| 48,6| 41,1| 48,9 54,2
Kraft-, belysmings- och vattenverk ........... 84,9| 99,4 | 111,2| 124,8| 142,8| 131,09
Samtliga grupper | 431,7 | 467,9| 495,6 | 640,3 | 682,3 | 605,5

Tabell 2. Industriens bruttoinvesteringar i olika realkapital dren 1939—1944
(i miljoner kronor)

1939 | 1940 | 1041 | 1942 | 1943 | 1944
Industribyggnader ............. ... ... ... 120 112 140 183 190 147
Andra driftsanlidggningar .................. 84 91 101 141 149 121
Maskiner och apparater. ............ovvees 208 213 222 | 270 | 301 296
Bostidder m. m. at personal ................ 11 12 19 35 32 33
Skyddsrumsbyggen .......... ... ... 8 41 13 10 10 9
Summa bruttoinvesteringar.................. 432 468 495 640 | 682 606

in tidigare (drygt 15 % mot knappt
10 % aren nirmast fore kriget).

Investeringsverksamheten har icke
varit lika livlig under alla de sex
krigsiren. Den kan icke heller si-
gas ha wvarit sirskilt jimnt f{or-
delad pd de olika industrigrenarna,
dven om hinsyn tages till dessas olika

absoluta storlek och det fasta real-
kapitalets skiftande relativa storlek i
olika branscher.

Under 1940 voro investeringarna
betydande i huvudsak endast i de
av rustningskonjunkturen direkt pa-
verkade industrierna. Detta samman-
hingde med det ovissa krigsliget och
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de korta framtidsperspektiv, som da
satte sin prigel pd niringslivet lika-
vil som pd den offentliga verksam-
heten. Under 1941, di man riknade
med ett lingvarigt krig, voro in-
vesteringarna for ersittningsproduk-
tion sirskilt stora. Nir man frin
1942 vigade planera pi lingre
»fredssikt», fingo kapitalinvestering-
arna i de flesta industrigrenar en be-
tydande omfattning, som de sedan bi-
behallit, trots att de speciella investe-
ringarna for rustnings- och ersitt-
ningsproduktion efter hand minskat.
En viss nedpressning framtvingades
dock &verlag under 1944 av knapp-
het pd byggnadsmaterial.

I forhillande till totala anliggnings-
virdet och anliggningarnas tekniska
livslingd ha krigsirens sammanlagda
investeringar varit sirskilt betydande
i den tunga industrien — dir in-
vesteringsverksamheten varit livlig i
de flesta foretag — samt i kraft-
verken. Diremot ha de varit mera
begrinsade i bl. a. skogs- och livs-
medelsindustrierna. 1 dessa industri-
grenar ha de dessutom varit mera
koncentrerade till ett relativt mindre
antal foretag.

Tabellerna 1 och 2 ha samman-
stillts efter kommerskollegii under-
sokningar, omfattande omkring 80 %
av hela industrien och inkluderande
iven statlig industriell verksamhet.
Det framgir hir hur bruttoinveste-
ringarna foérdelat sig pd olika ir och
olika industrigrenar samt vissa inves-
teringsslag. Vid studium av dessa ta-
beller bér man hélla i minnet att de
ange investeringsbeloppen i respek-
tive ars priser. Eftersom kostnaderna
vid industribyggen och maskinan-
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skaffningar stigit avsevirt — kanske
i genomsnitt nirmare 50 % — sedan

1939, ge de icke direkt en uppfatt-
ning om investeringsvolymen.

Det kan vara av intresse i olika sam-
manhang att avgora, huruvida krigs-
drens speciella forhillanden medfért
nigon kapitalfortiring inom den
svenska industrien. Frigan liter sig
i manga fall icke med sikerhet be-
svaras for de olika industrigrenarnas
del. Emellertid ir det, sisom fram-
gir av det ovan sagda, troligt att
for industrien som belhet ingen netto-
minskning av realkapitalets virde
skett i den meningen att de faktiska
kapitalinvesteringarna — exklusive
rena krisinvesteringar — icke skulle
ha varit tillrickligt stora for att upp-
viga realkapitalets teknmiska forslit-

ning. En helt annan — och i ett
forinderligt samhille betydligt vik-
tigare — sak ir naturligtvis, att

det fasta realkapitalets virde kan ha
forindrats pd grund av foérindringar
i de ekonomiska férutsittningarna
fér industrien, m. a. o. genom for-
andringar i foretagens »earning ca-
pacitys. Denna friga ir dock prin-
cipiellt omdjlig att besvara, innan
verkningarna av det gingna kriget
pa virldshushéllets ekonomiska struk-
tur och den svenska industriens in-
ternationella konkurrenslige klart
kunna skénjas.

Undersohningens uppliggning

Den svenska industrien har under
dren mellan de bdda virldskrigen i
stort sett kunnat bli mer och mer
sjilvfinansierande och konsoliderad.
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Detta framgir redan av ett ganska
ytligt studium av utvecklingen pa
kapitalmarknaden. Foér de storre
fondborsnoterade industriforetagens
del fir man vidare en belysning hirav
bl. a. i en bokslutsundersékning, som
verkstillts av Bankernas Statistiska
Byra, avseende tiden 1924—1941. En
kortfattad redogérelse hirfér har
limnats i Ekonomisk Revy 1944: 1.

Inom Industriens Utredningsinsti-
tut har frigan om industriens finan-
siering gjorts till féremal f6r en spe-
cialundersdkning avseende dren 1939
—1944. 1 det féljande redogéres i
korthet f6r nigra, delvis preliminira,
huvudresultat av denna underssk-
ning.

Forst ir det emellertid skil att
granska innebdrden av begreppet »in-
dustriens finansiering». I sjilva ver-
ket kan man nimligen mena tvi
olika saker.

Med »industriens finansiering» kan
man avse skuldernas férdelning pi
eget och frimmande kapital inom in-
dustrien som helhet eller ett visst ur-
val av féretag, d. v. s. nirmast for-
maogenbetsstillningen eller finansie-
ringen av hela rorelsen. I s3 fall har
man att summera en rad olika poster
p3d balansrikningens skuldsida. En
nettoskulddkning under en viss pe-
riod inom ett féretag kan di sal-
deras mot en nettoskuldminskning
inom ett annat foretag.

Men man kan ocksi avse finan-
sieringen av de faktiskt verkstillda
investeringarna. I si fall miste man
ha uppgifter rérande investeringarna
i varje sirskilt foretag och dra
slutsatser angdende finansieringen ge-
nom sammanstillning av dessa upp-

22—45814 Ekonomisk Revy 1945:5

gifter med ifrigavarande foretags
bokslut. Man fir naturligtvis da
icke saldera ett foretags nettoskuld-
okning, foranledd av en viss in-
vestering, mot en nettoskuldminsk-
ning inom ett annat féretag, som
kanske icke gjort ngra investeringar

alls.

Det ir givet att bida frigestillning-
arna och bida berikningsmetoderna
ha intresse. De ha emellertid delvis
helt olika innebérd. Den sistnimnda
har i manga sammanhang storst be-
tydelse, bl. a. dirfér att den giller
finansieringen av industriens pro-
gressivitet. Det ir ocksi denna frige-
stillning, som ligger till grund for
den undersékning, foér vars huvud-
resultat hir skall redogéras.

Undersokningens omfattning

Undersokningen har tillsvidare be-
grinsats till tre stora industrigrenar,
nimligen funga industrien — om-
fattande jirn- och stilverk, jirn-
och stilmanufaktur, gjuterier samt
mekaniska verkstider —, skogsindu-
strien — tri- och massaindustri och
pappersbruk — samt textil- och be-
klidnadsindustrien. Gruppen »tung
industri> omfattar 90 foretag, utgs-
rande, riknat efter investeringsbe-
loppet, 62 % av hela den tunga in-
dustrien (exklusive statsdominerade
foretag). Motsvarande siffror for
den enskilda »skogsindustriens iro
52 foéretag och 62 % och for »tex-
til- och beklidnadsindustrien» 71 £5-
retag och 57 %. Undersokningen
omfattar icke nygrundade foretag
eller sidana, som uppkommit genom
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sammanslagningar eller separeringar
under den studerade perioden. Detta
miste hillas i minnet vid bedém-
ningen av dess resultat. Dessa gilla
allesd finansieringen av den indu-
striella progressiviteten i »gamlas
foretag. Dessutom bér framhaillas,
att alla foretag, som medtagits, iro
stora eller medelstora; endast ett fi-
tal ha mindre in 100 arbetare.

Berikningsmetod och felkillor

De sex krigsiren ha uppdelats i tva
perioder om vardera tre ir, nimligen
1939—1941 och 1942—1944. For
vardera perioden ha for varje fore-
tag for sig de sammanlagda — si-

vil redovisade som i de offentliga .

boksluten oredovisade — avskriv-
ningarna pa fasta anliggningar be-
riknats genom jimforelse mellan
bokférda anliggningsvirdets férind-
ringar under perioderna och de upp-
gifter om bruttoinvesteringar under
perioderna ifriga, som foretagen lim-
nat till kommerskollegium. Ett in-
vesteringsbelopp, som bokforts t. ex.
pd omkostnadskonto eller som forts
pa anliggningskonto men avskrivits
utan att avskrivningarna i friga re-
dovisats i det offentliga bokslutet,
framkommer siledes sisom oredo-
visad avskrivning. Direfter ha det
egna kapitalets forindringar, omfat-
tande sdvil vinstreserveringar som
tillskott av nytt kapital genom ny-
emissioner av aktier, utriknats. Slut-
ligen ha férindringarna i finansiella
tillgingar, d. v. s. alla tillgdngar vid
sidan av fast realkapital, utriknats
och direfter salderats mot férind-
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ringarna av det frammande kapitalet;
ett negativt saldo av férindringarna
har di betecknats som »upplinings.
I &verensstimmelse med den frige-
stillning, som tidigare deklarerats,
medriknas inga positiva saldon av
forindringar 1 finansiella tillgdngar
och frimmande kapital och vidare
inga avskrivningar, som overstiga in-
vesteringsbeloppen. P3 si sitt har en
bild av de faktiskt verkstillda brutto-
investeringarnas finansiering kunnat
erhallas. Det bor emellertid beaktas
att det icke framgdr av berikningen
hur pengar skaffats vid varje sir-
skilt tillfille fér varje sirskild in-
vestering och vidare att ingenting
utsiges rorande forhillandet mellan
eget och frimmande kapital vid pe-
riodens bérjan. Vad som framgir ir
i vilken utstrickning investeringar
kunnat finansieras med den studerade
periodens rorelsedverskott. Period-
valet dr alltsd avgorande for resul-
tatet. Ju lingre period som viljes,
desto stérre sjilvfinansiering—d. v.s.
finansiering med avskrivningar och
vinstreserveringar — bér i allmin-
het erhillas. Ju kortare period som
viljes, desto mera komma rent till-
filliga och kortfristiga transaktioner
att paverka bl. a. sjilvfinansierings-
procenten. Detta ligger emellertid
helt i sakens natur. Det ir icke ni-
gon svaghet i frigestillningen eller
nagon felkilla.

En talande bild av férhillandena i
de olika industrigrenarna kan emel-
lertid icke erhillas, om man ndjer
sig med att studera finansieringen
av bruttoinvesteringarna. En hég
sjilvfinansieringsprocent behover icke
vara sigande, om dessa varit for-
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hillandevis sm3, medan den kan vara
mycket anmirkningsvird, om de va-
rit mycket stora. Det giller dirfor
att férsdka bedoma hur stort rein-
vesteringsbebovet — d. v. s. investe-
ringsbehovet f6r att ersitta forslit-
ningen av realkapitalet — varit och
dirmed hur stor del av bruttoinveste-
ringen, som kan betraktas som netfo-
investering eller, som det ockss, ehuru
nigot oegentligt, kan kallas, nyin-
vestering. Man maiste m. a. 0., om
in bara uppskattningsvis, berikna
nettokapitalokningen. Frigan kom-
mer sedan att gilla hur stor del
av denna eventuella nettodkning av
realkapitalet, som finansierats med
rorelsedverskott, nyemissioner av ak-
tier samt lin.

I praktiken stiller det sig alltid svirt
att avgora, hur stor del av bruttoin-
vesteringarna som utgores av nyinveste-
ring. I det f&ljande arbetas dirfér med
flera olika alternativ.

Alternativ. I kan sigas ange det
absoluta nyinvesteringsminimum. Det
motsvarar nimligen den i bokslu-
ten redovisade Okningen av anligg-
ningsvirdena. Visserligen kan en si-
dan &kning komma till stind icke
endast genom en faktisk nettokapital-
okning utan ocksi genom en ren rein-
vestering, nimligen om avskrivningarna
samtidigt iro mindre in reinvesterings-
behovet. Men denna mojlighet torde
under de gingna krigsiren ha spelat en
roll endast i enstaka wundantagsfall.
Alternativ II anger ett sannolikt mini-
mum av nyinvesteringar. Enligt detta
alternativ utgdr berikningen som regel
frin det antagandet att de redovisade
planmiissiga avskrivningarna motsvara re-
investeringsbehovet men att de investe-
ringsbelopp, som bortskrivits genom

redovisade extraordinira avskrivningar
eller som forts direkt pd omkostnads-
konto, motsvara nyinvestering. For att
detta antagande skall vara rimligt for-
utsittes for det forsta att inga repara-
tioner och rena underhsllsarbeten inklu-
deras i investeringsuppgifterna, for det
andra att de redovisade planmissiga av-
skrivningarna i varje fall icke iro mindre
in reinvesteringsbehovet. Det forst-
nimnda ger icke anledning till nimn-

vird tvekan. Det sistnimnda synes i

" verkligheten (ehuru det naturligtvis icke

ir teoretiskt nédvindigt) avgjort gilla
i de flesta fall, di foretagen 6ver huvud
taget redovisa nigra avskrivningar Sppet,
vilket ir fallet i praktiskt taget alla av
undersbkningen omfattade foretag. Det
ir foga sannolikt att sidana féretag redo-
visa alltfér smi planmissiga avskriv- -
ningar i forhillande till reinvesterings-
behovet, om de samtidigt gdra bety-
dande extraordinira eller oredovisade av-
skrivningar. En annan sak ir, att vissg
foretag av princip icke redovisa nigra
avskrivningar alls. I sidana fall kan man
sjilvfallet icke fdrutsitta att de oredo-
visade avskrivningarna i sin helhet re-
presentera nyinvesteringar utan man
mdste hir klara sig med en approxima-
tion. Alternativ III, slutligen, anger
med all sannolikhet ett nyinvesterings-
maximum. Berikningen bygger hir pi
jimfoérelse i varje sirskilt foretag mel-
lan bruttoinvesteringarna och de existe-
rande anliggningarnas storlek och art och
gir ut pd att bestimma reinvesterings-
behovets minimistorlek. En investering
pad 50000 kr. irligen i ett foretag med
ett bokfért anliggningsvirde pd 2 milj.
kr. kan exempelvis icke girna antagas
dverstiga reinvesteringsbehovet.

Vad som talar for att nyinvesteringen
ir storre in i alternativ IT dr det for-
hillandet att ibland enbart de planmis-
siga avskrivningarna dro stdrre in rein-
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vesteringsbehovet. Av betydelse hirvid-
lag har bl a. varic den fria avskrivnings-
ritten pi maskiner. DA alternativ III
emellertid utgdér ett maximum, som
ganska sikert icke motsvarar verklighe-
ten, ir det avgjort troligast, att det
»verkligay nyinvesteringsbeloppet ligger
nigonstans mellan alternativ II och Il
(sannolikt nirmare alternativ 1I).

Den berikningsmetod, som hir i
korthet beskrivits, dr i princip gan-
ska schematisk. I varje fall giller
detta metoden foér berikningen av
finansieringsformerna. 1 praktiken
stoter dess tillimpning dock i minga
enskilda fall pd svirigheter. Boksluts-
praxis ir ju mycket skiftande och
speciella omstindigheter miste ofta
beaktas. Det ir silunda som alltid
vid bokslutsanalyser olimpligt att
mekaniskt anvinda en bestimd mall.
S3 har dirfér inte heller skett. En
detaljerad redogérelse for analysen
kan dock icke hir limnas. '

De felkillor, som vidlida anférda be-
rikningsmetod och som icke helt kun-
nat elimineras, iro i huvudsak foljande:
1. De till kommerskollegium limnade
uppgifterna inkludera icke kop eller for-
siljningar av tomter eller fastigheter.
Ibland ha emellertid kopen och forsilj-
ningarna angivits 1 styrelseberittelserna
och iven i andra fall ha de ofta
kunnat bestimmas. 1 férhillande till
totala investeringsbeloppen iro de kop
och férsiljningar, som icke kunnat be-
aktas, av underordnad betydelse. De
kunna icke pi nigot avgorande sitt pa-
verka resultatet av undersékningen, sir-
skilt som mera osikra fall uteslutits.

2. Uppgifterna for 1944 ha av fore-
tagen limnats i november minad. De
avse dirfér dels intill denna manad
verkstillda, dels for resten av 4ret de-
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finitivt beslutade investeringar. En del
foretag ha emellertid icke mojlighet att
innan bokslutsirets slut sikert faststilla
de investeringar, som gjorts under 3ret.
Dirtill kommer att de beslutade investe-
ringarna kanske icke blivit genomfdrda
fore arets slut eller ocksd blivit stérre
in beriknat. Dessa felkillor torde dock
inverka ganska litet pd totalresultatet
for samtliga foretag, dven om de i vissa
enskilda fall kunna vara betydande.

3. Eér att erhédlla en helt siker bild
av finansieringen ir det icke tillrick-
ligt att kinna till investeringarna i fast
realkapital. Man miste ocksi veta
i vad min principerna for lagervirde-
ringen eventuellt indrats. Men hirom
limnas sillan uppgifter i offentliga bok-
sluten. Saldot av finansiella tillgdngar —
frimmande kapital kan dirfér ibland ge
en mer eller mindre missvisande bild av
rorelseresultatet. En férindring i nega-
tiv riktning kan betyda att en »fiktiv
vinsty skapats och omvint. Vad som
sagts om lager giller f. 6. ocksd ford-
ringar av alla slag. Hir berorda fel-
killa ir visserligen principiellt betinklig,
men den torde dock icke i praktiken
vara allvarlig f6r undersdkningen i dess
helhet, eftersom en forindring av lager-
virderingsprinciperna endast under vissa
speciella férutsittningar har en s3dan in-
verkan pi berikningen rérande finansie-
ringsformerna, att denna ger ett felak-
tigt resultat.

4. Berikningen av nyinvesteringens stor-

lek 3r givetvis endast en grov approxima-
tion. De resultat, som gilla finansie-
ringen av nyinvesteringarna, iro dirfér
mera ungefirliga in de, som gilla finan-
sieringen av bruttoinvesteringarna. For
de forstnimndas del ligger i sjilva ver-
ket den principiellt allvarligaste felkil-
lan redan i berikningen av nyinveste-
ringens storlek. Den innebir att resul-
taten icke kunna preciseras utan fi
fixeras endast inom vissa marginaler.
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Undersokningens vesultat

Bruttoinvesteringarnas finansiering,
beriknad pd ovan angivna sitt,
framgar av diagram 1. Den alldeles
overvigande delen har finansierats
med avskrivningar. Hiri ligger na-
turligtvis intet anmirkningsvirt, ef-
tersom det giller bruttoinvesteringar.

Ml Tung industri
kr.

300 me

200 ki

7573 Avskrivningar
7473 Avshrivninga

I Vinstreserveringar
Aktiesmissianer

0D Len

Textil- cch be-
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4 “ 2 v 2 2
39-41 42-44 39-41 42-44 39-41 42-44

Finansieringen av industriens brutto-
investeringar I939—1I044.

Diagram 1.

Finansieringen av nettokapitaldk-
ningen, beriknad enligt de tre alter-
nativen ovan, framgir av tabell 3.1
Till en borjan kan man konstatera
att finansieringen genom tillskott av
nytt kapital utifrdn i form av ny-
emissioner av aktier varit obetydlig.
Man fir i 6vrigt en ganska klar,
om in ungefirlig, bild av den ut-
strickning, i vilken de tre olika in-
dustrigrenarna kunnat finansiera ra-

* Det bor erinras om att de negativa diffe-
renser mellan bruttoinvestering och reinves-
teringsbehov, som férekomma i vissa féretag,
icke medriknats. Tabellen utsiger dirfor
ingenting om nettokapitalokning inom fére-
tagsurvalet som helbet.

tionaliseringar och kapacitetsutbygg-
nader eller andra nettodkningar av
realkapitalet med rorelsedverskott.
Gynnsammast har utvecklingen va-
rit inom fextil- och beklidnadsindu-
strien, dir sirskilt under de tre f6rsta
krigsiren en hog sjilvfinansierings-
grad forelegat. Nirmare 80 % av
nyinvesteringsbeloppet — om detta
antas ligga mellan alternativ II och
IIT — har sdlunda tickts med av-
skrivningar eller vinstreserveringar.
Den for textil- och beklidnadsin-
dustrien gynnsamma konjunkturen,
sammanhingande bl. a. med bort-
fall av konkurrens och med for-
delarna vid produktion i linga se-
rier for de militira bestillningarna,
aterspeglas hir tydligt. Ocksd de tre
senaste krigsiren uppvisa en gynn-
sam bild med ganska ringa linebe-
roende. Uppliningen blir visserligen
nistan férdubblad, men nyinveste-
ringarna ha ocksi kat avsevirt. Den
tunga industrien har storst sjilv-
finansiering i bdrjan av kriget, da
omkr. 70 % av det betydande ny-
investeringsbeloppet ticktes med av-
skrivningar och vinstreserveringar.
Den ytterligare okade investerings-
verksamheten under senare 3r har
noédvindiggjort en ritt betydande
ldnedkning. Lanefinansieringens pro-
centuella andel har dock icke &kat
i anmirkningsvirt hoég grad. —
For skogsindustriens del 3r bilden
forhallandevis ogynnsam. Nyinves-
teringarna ha icke wvarit sirskilt
stora, men trots detta har sjilv-
finansieringsgraden varit ligre in i
de bida andra industrigrenarna,
d. v. s. betydligt mindre in 50 %.
Under de senare aren ir liget icke
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Tabell 3. Finansieringen av industriella nettoinvesteringar I1939—I944.

Alternativ I Alternativ 11 Alternativ IIT
Absolut minimibelopp av | Sannolikt minimibelopp av | Sannolikt maximibelopp av
nettoinvesteringar nettoinvesteringar nettoinvesteringar

1930-T041 | 1042-1944 | T1939-T041 f 1042-1044 | I939-T941 \ 1042-1944

ilj. ilj. ilj. ilj. ilj. ilj.
g [ g |y | g [ g iy

Tunga indusirien

Nettoinvesteringar. . .................. 48 100 66 100 87 100 | 122 100 | 109 100 | 167 100

finansierade med
1. Avskrivningzr ....... ... ... ... — — — — 39 45 56 46 61 56 | 101 6o
2. Vinstreserveringar ............... 20 42 18 2y 20 23 18 I5 20 18 18 Ir
3. Aktieemissioner.................. 1 2 2 3 1 I 2 I T |- I 2 I
4. Lan. .. ... o 27 56 46 70 27 3r 46 38 27 25 46 28

Skogsindustrien
Nettoinvesteringar.................... 22 100 26 100 29 100 38 100 31 100 43 100

finansierade med

1. Avskrivningar ......... ... ... ... — — — — 7 24 12 32 9 29 17 39
2. Vinstreserveringar ............... 3 14 5 I9 3 10 5 I3 3 IO 5 12
3. Aktieemissioner.................. 1 4 — - 1 4 — — 1 3 — —
4. Lan. ..o oo 18 82 21 81 18 62 21 55 18 58 21 49
Textil- och beklddnadsindustrien
Nettoinves*eringar. .. ................. 6 100 14 100 15 100 24 100 20 100 30 100
finansierade med
1. Avskrivningar ................... — — — —- 9 6o 10 42 14 70 17 57
2. Vinstreserveringat ............... 3 50 i 50 3 20 i 29 3 I5 6 20
3. Aktieemissioner.................. — — 1 7 — — 1 4 — — 1 3
4. Ladn. ..o o i 3 | 50 6 43 3 zo 6 25 3 | 15 6 20

uyv(r 2[1.13'




Finansieringen av industriens investeringar 1939—1944

bittre, och det oférmanliga intrycket
forstirkes for ovrigt av att felkil-
lorna i detta fall pid sitt och vis
kunna sigas 6verdriva sjilvfinansie-
ringen. I denna industrigren ha
nimligen under det senaste ret lag-
ren ritt ofta virderats hogre in
tidigare. Forindringarna av sal-
dot mellan finansiella tillgingar och
frimmande kapital i negativ riktning
borde m. a. o. ibland ha varit stérre
in vad som framgir av boksluten.
Det oférménliga konjunkturliget for
skogsindustrien under alla krigsiren
har tvingat féretagen att i betydande
omfattning 6ka skulderna i samband
med storre investeringar.

Anférda berikningsresultat angi-
ende sjilvfinansieringsgraden ge i
viss min en uppfattning om nyska-
pade »dolda reserver» i fast real-
kapital, m. a. o. om den osynliga
konsolidering, som kan ligga diri att
nyinvesteringar till en del tickas av
avskrivningar. Det ir emellertid pa
denna punkt av storsta vikt att erinra
om att i nyinvesteringsbeloppet ingd
dels skyddsrumsbyggnader dels andra
rena kristidsanliggningar, t. ex. si-
dana som mojliggéra eldning med
ved och torv. Dessa investeringar
ha helt naturligt avskrivits snabbt.
Det innebir icke att nigra dolda
reserver skapats. Hur stor del av
nyinvesteringsbeloppet som repre-
senterar dylika kristidsanliggningar
ir omdjligt att avgdéra. Det maiste
dock vara friga om en betydande
del, eftersom enbart skyddsrumsbyg-
gena 1 de undersdkta foretagen i
gruppen tung industri kostat &ver
25 milj. kr., i skogsindustrien &ver
6 milj. kr. och i textil- och beklid-

nadsindustrien 6ver § milj. kr., alle
under krigsperioden i dess helhet.
Detta visar, att i skogsindustrien, dir
ocksd andra kristidsanliggningar haft
betydande omfattning, de nyinveste-
ringar, som enligt tabell 3 »finansie-
rats med avskrivningar», endast till
en obetydlig, om ens nigon, del re-
presentera tillkomsten av dolda re-
server. De nyskapade dolda reser-
verna i fast realkapital i de tvd 6v-
riga grenarna dro otvivelaktigt mera
betydande, men de iro, sirskilt i
den tunga industrien, dir mycket
stora nyinvesteringar foranletts av
den speciella rustningskonjunkturen
och krisliget pa brinsleomradet, be-
tydligt mindre in som antydes av
ifrigavarande tabell.

Hittills har endast talats om hur
stor del av nyinvesteringsbeloppet,
som finansierats med rérelsedverskott,
aktieemissioner och lin. Om man i
stillet studerar antalet fall, di fére-
tag uppvisa nyinvesteringar, och un-
dersdker i hur mainga fall dessa till
dtminstone nigon del varit lanebe-
roende vid finansieringen av ifriga-
varande nyinvesteringar, fir man en
bild, som kan komplettera den hit-
tills erhéllna.

For krigsperioden i dess helhet kan
man konstatera att bortemot hilften
av de foretag i de tre industrigre-
narna tillsammantagna, som otvivel-
aktigt uppvisa nyinvesteringar, sam-
tidigt uppvisar linefinansiering. Vill
man med hinsyn till méjlig felmar-
ginal vara helt pd den sikra sidan,
bor man kanske dock néja sig med
att konstatera att 1 varje fall
minst /5 varit beroende av itmin-
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stone nigon upplining. Lineberoen-
det har varit vanligast i skogsindu-
strien, dir minst ®/; av foretagen
med nyinvesteringar varit lanefinan-
sierande, och minst vanligt i textil-
och beklidnadsindustrien, dir mot-
svarande antal sannolikt icke utgjort
stort mer in /3 I den tunga indu-
strien ha mellan /5 och 1/, av fore-
tag med nyinvesteringar varit line-
beroende, om in mdnga endast i re-
lativt ringa grad.

Nigon som helst méjlighet till nog-
grann bestimning av de olika line-
formerna foreligger icke. Dirtill
skulle fordras uppgifter av betydligt
mera specificerat slag in de, som
offentliggdras i féretagens bokslut.
En allmin och mycket ungefirlig
bild har dock kunnat erhillas. Re-
sultatet har askidliggjorts i dia-
gram 2.

De olika lineformerna ha samman-
forts under fyra rubriker. Rubri-
kerna »Obligationslin» och »Bank»
fordra ingen sirskild forklaring. Be-
triffande »Forlagslins ir att mirka,
att sidana i flera fall dro en form
f6r lin frin moder- eller dotterfore-
tag. Rubriken »Diverse kreditorer»
ticker en restpost, som i allminhet
motsvarar balansposten »leverantorer
och diverse kreditorer».

En sjilvfinansiering av nyinveste-
ringarna, d. v. s. nettodkningen av
realkapitalet, till 3/, i textil- och be-
klidnadsindustrien, till ungefir %/,
1 den tunga industrien och till !/; i
skogsindustrien kan givetvis, dtmin-
stone for de bida férstnimnda in-
dustrigrenarnas del, anses vara i och
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fér sig betydande. Emellertid ir det
kanske trots allt férvinande att 1ine-
beroendet dock varit s pass stort
och si forhallandevis vanligt (minst
/s — kanske '/, — av alla foretag
med nyinvesteringar). Sirskilt ir
detta fallet med tanke pi att under-
sokningen icke omfattar nygrundade
foretag och till storsta delen giller
ganska stora foretag, dir man kan
vinta det relativt minsta lineberoen-

Tung industri

H]Hﬂmm]m Div. kreditorer

— Firiag
—
Obligationer

Textil- och be-
klddnadsindustri

Skogsindustri

20

iy
) 7
f//?/ Z
...............
% VIZZZ___krerererd
3941 4244 1941 42-44 3941 4244
Diagram 2. Ldnefi ieringens dttning
I939—1944.

det. Man skulle ocksd ha fitt ett
helt annat resultat om man tagit med
i berikningen t. ex. de positiva saldon
av forindringarna i finansiella till-
gingar och frimmande kapital, som
forelegat i en del féretag, m. a. o.
overskott av egna medel utdver det
aktuella behovet for investeringar i
fast realkapital i det egna foretaget.
I s3 fall skulle ett positivt saldo av
forindringarna ha uppstitt i den
tunga industrien och textil- och
beklidnadsindustrien. Sammanlagda
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Tabell 4. Nettovinst, utdelning och fondering under dren 1939—I944
(i miljoner kronor)

Tunga industrien
Skogsindustrien

Textil- och beklddningsindustrien..........

Redovisad . ;

nettovinst Utdelning Fondering
1939— | 1942~ | 1939— | 1942~ | 1939~ | 1942~
1041 | 1944 | 1041 | 1944 | 1941 | 1944
212,1 | 244,4 | 141,3 | 1550| 70,8 | 89,4
64,5| 71,3| 52,0| 53,7| 12,5 | 17,6
42,4| 48,01 24,1| 27,5| 18,3 | 20,5

fonderingen (tabell 4) skulle i dessa
bida industrigrenar — men icke i
skogsindustrien — ha varit tillrick-
lig for att dven efter avdrag for vad
som faktiskt fatt finansiera fast real-
kapital och lager ticka de investe-
ringar, som i vissa foretag mist finan-
sieras med 13n.* Men de faktiska verk-

* T detta sammanhang bor dock erinras om
att knappheten pi maskiner och byggnads-
material pd sina hill sikerligen tvingat fore-
tag att avstd frin investeringar, som annars

stillda investeringarna ha alltsi line-
finansierats i betydligt stoérre ut-
strickning in vad férindringarna av
nettoformdgenhetsstillningen i fore-
tagsurvalet som helhet antyda. Upp-
laningen p3 de hill inom industrien,
dir en betydande del av expansionen
skett, har icke varit s3 alldeles ringa
som man kanske ofta forestiller sig.

skulle ha gjorts. Overskottet av finansiella
tillgingar i atskilliga foretag torde delvis 3
ses mot bakgrunden hirav.
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