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Varifran kom kapitalet?
Erik Dahmén

Under den korta tiden av omkring tjugo ar
niarmast fore Forsta varldskriget kravde
det svenska folkhushallet for sin utveckling
mer kapital &n under det foregaende halv-
seklet, dvs mer dn under hela den tidigare
industrialiseringen och jordbruksomvand-
lingen. Denna period kan betecknas som
det stora industriella genombrottet.

Mellan 1850 och 1870 hade jordbruket,
vars mycket betydelsefulla skiftesreformer
da i stort sett genomforts, jarnhanteringen,
vars langvariga kris nu foljts av battre tider
tack vare snabb teknisk utveckling i for-
ening med nya investeringar, produktions-
omstédllningar och nedlédggningar av olon-
samma arbetsstéllen, samt sagverken haft
de storsta kapitalbehoven. Aven det av sta-
ten byggda stambanenétet hade borjat stél-
la ansprak pa kapital.

Under 1870-talet var det framfor allt det
mycket kraftigt 6kade jarnvagsbyggandet,
dér tyngdpunkten forskats till enskilda fo-
retag, som 6kade kapitalbehovet. Detta sér-
skilt som dédrav foljde stora krav pa finan-
siering av den jiarnindustri och verkstadsin-
dustri vars produktion till en icke ringa del
bestod av sadant som behovdes for byggan-
det och driften av jarnvidgarna. Samtidigt
borjade skogsindustrien, och d& inte som
tidigare endast sagverken utan ocksa mas-
saindustrien, att fordra mycket kapital.
1880-talet visade ungefir samma bild, dock
med den skillnaden att jarnviagsbyggandet
avtog. Sistndmnda foérhallande bidrog till
att kapitalbehovet, trots den betydande k-
ningen, inte blev s& stort fran 1870 till
1890-talets mitt som under de foljande tva
artiondena.

Att tiden fran 1890-talets mitt till Forsta
virldskriget blev sarskilt kapitalkravande

berodde framfor allt pa att bade det statliga
och privata jarnvédgsbyggandet, som nu tog
ny fart, sammanf6ll med att industrialise-
ringen skedde pa mycket bredare front é&n
tidigare. Att den dessutom mer &an forut
skedde i stidderna, alltsa inte hade sin tyngd-
punkt i bruksorter och sagverkssamhaéllen,
betydde, att husbyggandet maste bli omfat-
tande. Inflyttningen till stiderna blev ndm-
ligen mycket stor. Till detta kom da ocksa
det 6kade behovet av vdagar och gator, vat-
ten- och avlopp, gas- och elektricitet samt,
inte minst, av skolor och sjukhus. Det ar
inte att undra pa att det sammanlagda ka-
pitalbehovet under dessa omstdndigheter
blev mycket betydande.

Med tanke pa vilka inkomster och vilken
levnadsstandard som omkring 5 miljoner
svenskar hade mot 1800-talets slut, och pa
att sedan 1850, da invanarantalet bara var
3,5 miljoner, ungefir 1 miljon ménniskor
hade limnat landet medan bara omkring
100000 invandrat, ar det onekligen en in-
tressant fraga hur allt det kapital som be-
hovdes kunde anskaffas. Den fragan ar sar-
skilt vdl motiverad med héinsyn till att de
geografiska forhallandena och den pa sa
manga hall glesa befolkningen gjorde, att
kapitalkostnaderna, framst for jarnvagar-
nas del, var forhallandevis hogre én i de
flesta lander i Europa.

Man kan inte sédga, att ekonomhistori-
kerna dnnu har kunnat ge ett fullt tillfreds-
stillande, nigorlunda detaljerat, svar pa
fragan varifran kapitalet kom. I sina hu-
vuddrag dr bilden dock klar.

Foére 1870, narmare bestamt pa 1850- och
1860-talen, klarades det mesta inom landet.
Man vet vilka de viktigaste kéallorna var
men inte hur mycket som kom fran var och
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en av dem. Mycket kapital formedlades av
maéklare fran mer eller mindre formégna till
de lanesokande pa en vad vi i dag skulle
kalla ”gr4 marknad” men som da var den
normala marknaden i en tid d& bankvisen-
det annu var svagt utvecklat och hade li-
ten utldningskapacitet. De sk handelshu-
sen och grosshandlarna spelade stor roll
som finansidrer bade med egna medel och
som en del av méklarkaren. De egna med-
len kom frén stora inkomster fran export av
sagade trdvaror, jirn och, inte minst, den
stora méngd havre som det nyligen rationa-
liserade jordbruket fick méjlighet att produ-
cera i mycket storre kvantiteter én tidigare
och som mest gick till de engelska stider-
nas nu miljontals héstar. Handelns folk
svarade till stor del ocksa fér den indu-
striella foretagarverksamhet som nu borjat.
Bade kapital och fallenhet for affirer fanns
alltsa i handeln, sillan tillsammans nagon
annanstans. Det var ju ocksa handelns folk
som lattast fick de tekniska och andra indu-
striella impulserna utifran, framfor allt
fran England och Skottland. Sparbanker
spelade mycket liten roll som finansiirer.
Aven de banker som senare kom att kallas
affarsbanker hade ganska liten kapacitet.
Detta berodde pa att de i s& hog grad arbe-
tade bara med &dgarnas eget kapital och
med en begransad sedelutgivning och inte
forrén sd sméningom under denna period
borjade grunda sin verksamhet pa omfat-
tande inlaning. Det ledde till att de till stors-
ta delen fick hélla sig till rorelsekrediter at
industri, handel, sjéfart och jordbruk. Utl&a-
ning for finansiering av industriella inves-
teringar kunde de i varje fall inte dgna sig
mycket at. Inte heller staten deltog namn-
vért i en sadan finansiering. Man inskriank-
te sig till att genom Manufakturdiskonten
och Riksbanken tillhandahélla en del rorel-
sekapital, i huvudsak for jarnhanteringen.
Betydelsen hirav var dock aldrig sarskilt
stor och blev efter hand liten redan fore
1870. For jarnvagsbyggandets finansiering,
som vid den tiden krdvde mer lanekapital
&n industrien, spelade staten ddremot hela
tiden den avgorande rollen. For detta be-
hovdes mer pengar &n man kunde fa 6ver
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av de medel man fick in genom skatter,
tullar mm. Man maste alltsd ldna, men i
Sverige fanns d& inte mycket att hamta
utan man fick vanda sig till utlandet, fram-
for allt till Tyskland och England. Detsam-
ma var fallet med de hypoteksinstitut som
via hypoteksforeningar finansierade bosti-
der och jordbruksfastigheter.

1870-talets vaxande, totala kapitalbehov
tacktes visserligen alltjamt till stor del inom
landet men staten och hypoteksinstituten
maste for sitt eget jirnvigsbyggande och
sin utlaning till de nu manga enskilda jarn-
vagsforetagen respektive for bostads- och
jordbruksfinansieringen fortsitta att lana
utomlands. P4 1880-talet blev stiderna och
hypoteksinstitutet foér bostadsfinansiering
dnnu storre lantagare dn tidigare, eftersom
inflyttningen fran landsbygden nu ¢kade.
En betydande del av detta artiondes kapi-
talbehov blev alltsa tdckt utomlands, nu
huvudsakligen i Frankrike. Sparandet var
némligen dér stort och rédntorna laga.

Hur industrien finansierades ér inte full-
standigt kartlagt. Fran utlandet kunde f5-
retagen, internationellt okidnda som de all-
ra flesta fortfarande var, inte fA manga 1an
utan bara en del aktiekapital. I dessa sist-
némnda fall var det vanligen fraga om fore-
tag som redan var eller kom i utlindsk dgo,
i huvudsak engelsk men #ven tysk sadan.
Inom Sverige gick det nu nagot battre an
tidigare for industrien bade att 1ana och att
skaffa aktiekapital samtidigt som foretagen
under hégkonjunkturaren i stor omfattning
kunde anvinda vinstmedel som de underliat
att dela ut till 4garna. Att det gick béttre
an tidigare att skaffa kapital berodde inte
bara pé att den svenska lanemarknaden
avlastades genom statens, stddernas och
hypoteksinstitutens utlandsuppléning utan
ocksa pa bankernas nu 6kade antal, béttre
organisation och béattre utlandsforbindel-
ser. De overtog successivt det mesta av han-
delshusens och de manga privatmiklarnas
tidigare roll och deras utlaning gick saval
till industrien, handeln och sjéfarten som
till de nu manga enskilda jarnvigsforeta-
gen. Dessa jarnvagsforetag fick darjamte
inte sa lite pengar dels fran staten, i form




av lan, dels fran kommunerna, i form av
aktieteckning. Medel for den utokade lane-
verksamheten fick affarsbankerna forutom
genom &garnas kapitalinsatser och sedelut-
givning nu mer och mer genom inlaning.
Varifran inlaningen i affarsbankerna
kom kénner vi inte val till men tydligt ar,
att inte bara industri- och handelsféretagen
utan ocksa en del av allmidnheten borjat
halla bade sina egentliga sparmedel och si-
na vanliga kassor for lopande betalningar i
banksystemet mer én tidigare. En mycket
stor del av inldningen fran allménheten
kom med all sannolikhet fran den borgerli-
ga 6verklassen och 6vre medelklassen samt
fran godsidgarna och bonderna sa lange
dessa dnnu inte rakat ut for den utdragna
jordbrukskris som kom pa 1880-talet. Ar-
betare, hantverkare och smahandlare i sta-
der och pa landsbygden hade naturligt nog i
allménhet ringa sparformaga. I varje fall
gick det mesta at i den egna rorelsen, direkt
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eller via sparbanker, som inte betydde na-
gonting ndmnvért for industrien. En mye-
ket ojdmn inkomst- och formogenhetsfor-
delning var alltsa en forutsittning for den
del av finansieringen, i synnerhet av indu-
strien, som gick att fa inom Sverige.

Det mest karakteristiska for det verkligt
stora kapitalbehovets tid, dvs fran 1890-
talets mitt fram till Forsta varldskriget, var
tva saker, namligen dels vad som hénde pa
marknaden for langfristigt kapital dels en
fortsatt utveckling av bankvésendet efter
de delvis nya linjer som borjat skénjas tidi-
gare.

Under nagra ar pa 1890-talet kunde en
del av de tidigare utlandslanen betalas till-
baka. Det skedde genom att obligationer
koptes tillbaka fran Frankrike. Detta var
mycket féorméanligt, eftersom deras kurser
hade sjunkit betydligt. Sedan kom skon pa
nytt pa andra foten, dvs behovet av lang-
fristigt kapital fick ater till stor del tickas i
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utlandet. Staten lanade nu liksom tidigare
alltjamt praktiskt taget helt for finan-
siering av eget och andras jarnvigsbyggan-
de. Samtidigt fortsatte stdderna och hypo-
teksinstituten att 1ana i stor skala. Deras
kapitalbehov hade ju vid denna tid ékat yt-
terligare genom att industrialiseringen och
inflyttningen till stiderna nu stéllde &nnu
storre krav pa kapital én tidigare. Alldeles
som pa 1880-talet blev det till utlandet som
de i likhet med staten vinde sig, eftersom
den svenska marknaden var dyrare dn den
franska och skulle ha blivit dnnu dyrare
genom en o6verbelastning. I Frankrike kun-
de man silja i stort sett amorteringsfria
obligationer med loptid pa 40 a 50 ar eller
langre och réntor pa 3—5 %. P4 sa siitt blev
alltsa den svenska kapitalmarknaden inte
tagen sa mycket i ansprdk att industrien,
vars kapitalbehov ocksa okade, behévde
komma i svar klidm. Fortfarande var det
nédmligen ganska fa svenska foretag som
hade saddan internationell stillning att de
sjalva kunde ldna utomlands annat &n kort-
fristigt. Inte endast deras lanebehov utan
ocksa deras behov av aktiekapital méaste
darfor alltjamt till helt évervigande delen
tackas inom landet. I varje fall i bérjan av
perioden var det néstan bara nagorlunda
formoget folk som tecknade aktier. Nar ett
stycke in pa 1900-talet en fondbors av én-
damalsenligt slag tillkommit, blev aktie-
agandet visserligen spritt i vidare kretsar
men nagon fordndring av stor betydelse for
industrifinansieringen medforde detta dock
inte.

Det andra karakteristiska draget for ti-
den fréan 1890-talets mitt var, att bankerna
bade direkt genom sin egen kreditgivning
och indirekt genom sin férmedling av la-
nen i utlandet kom att spela en betydligt
storre roll 4n tidigare. Detta sammanhéng-
de med en fortsiattning av den fordndring
av deras stdllning pa kreditmarknaden som
s& smatt borjat tidigare. De kunde namli-
gen nu skapa kredit i mycket storre ut-
strackning an forut. Detta innebar att de
utan att forst ha tagit emot sparmedel kun-
de sitta kopkraft i hdnderna pa foretag som
sedan byggde fabriker och gav bade syssel-
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sattning och stigande inkomster fér manga
fler anstéllda an tidigare. Krediterna gavs
alltsa forst och sparandet framkom sedan
ur de inkomster som bildades nir en ut-
veckling av savidl hemmamarknads- som
exportindustrien paskyndades med hjilp av
dessa krediter. Det hela later kanske lite
konstigt men det lonar sig att sitta sig in i
hur det kunde ske, dvs hur bankkrediterna
kunde skapas forst. Man far namligen da
en inte ringa del av svaret pa fragan hur
finansieringsproblemen kunde l6sas under
det stora industriella genombrottets tid.

En huvudférklaring ér, till att borja med,
att bankerna blivit manga och i &nnu hogre
grad én tidigare kassahallare at foretagen
och allménheten. Betalningar kom niamli-
gen da i mindre utstriackning att ske med
sedlar och véxlar och i storre utstriackning
6ver bankkonton. Alla de utlanade pengar-
na ldmnade alltsa d& inte den kreditgivan-
de banken och de flesta som gjorde det kom
in pa ndgon annan bank. Det var bara dels
vad foretag och andra behovde for att skaf-
fa utlandsvaluta, dels de belopp som i form
av sedlar stannade i folks planbécker och
kassaskrin som inte pa ett eller annat sétt
blev kvar pd — eller kom tillbaka till — inl&-
ningsrdkningarna. Utlaningen skapade
alltsa inlaning. Till bilden horde ocksa, att
bankerna nu mer dn forut beldnade aktier
sa att enskilda kunde teckna fler sidana én
de annars skulle ha kunnat gora. Dessa
belaningsmojligheter 6kade sirskilt mycket
nir aktiekurserna steg. Nér fastigheternas
varde steg som foljd av den allménna eko-
nomiska utvecklingen, 6kade dven deras
betydelse som underlag for en utléningsok-
ning framfor allt till féretag och hyresbosta-
der men ocksa till privatpersoner, av vilka
en del anvidnde pengarna till aktiekop. I
realiteten betydde detta alltsd bla, att
bankpengar kom att forbittra foretagens
férsérjning bade med lanekapital och, i viss
utstrickning, indirekt med eget kapital,
dvs det kapital som i forsta hand hade att
taga affarsrisker.

Fanns det da inga grédnser for hur mycket
kredit bankerna pa detta satt kunde skapa?
Jo, det gjorde det. Okad inléning innebar ju




for bankerna okade forpliktelser gentemot
insdttarna. Nédr utlaningen ¢kade, blev allt-
s inte bara bankernas fordringar utan
aven deras skulder storre i forhallande till
vad de méaste ha i beredskap i form av kas-
sa, om kunderna skulle vilja ta ut mycket
pengar, tex for att betala en stor import.
Om inte kassan efter hand fick sa stora
tillskott att den steg ungefiar i takt med
inldningsokningen, blev bankernas "likvi-
ditet”, dvs forhallandet mellan likvida me-
del, huvudsakligen kassamedel, och skul-
derna pa inlaningssidan, alltsa forsamrad
och forr eller senare alltfor lag. Detta in-
traffade ockséa tidvis, vilket gjorde, att utla-
ningen da fick begrénsas hardare an nor-
malt. Om man ser pa den langsiktigare ut-
vecklingen, dvs till trenden, kan man emel-
lertid konstatera, att bankernas kassa fort-
I6pande fick tillskott sa att likviditeten inte
overlag blev alltfor lag under nagon langre
tid. Detta berodde pa att inte bara de ut-
landska valutor som foretagen fick for sin
export utan dven de som staten, stiaderna
och hypoteksinstituten samt nagra stora fo-
retag lanade utomlands véixlades till svens-
ka pengar och sattes in i bankerna. Pa sa
sitt forskots alltsa gransen for hur mycket
och hur linge bankerna kunde expandera
sin kreditgivning utan avgorande hinder av
alltfor lag likviditet. Man kan med andra
ord konstatera, att utlandsuppléaningen
dels direkt gav kapital till dem som investe-
rade dels gjorde, att bankerna ar efter ar,
lat vara med avbrott, kunde fortsiatta att

skapa kredit. De behovde inte ngja sig med
att ratt och sliatt formedla just de belopp
som sparare tidigare satt in.

Omkring 1910, dvs da det skede som har
dgnats den mesta uppmérksamheten led
mot sitt slut, upphorde nettotillskottet av
kapital utifrén till det svenska folkhushal-
let. Kapitalimporten blev med andra ord
mindre &n en efter hand vixande kapitalex-
port. Kapitalexporten skedde dock inte i na-
gon hogre grad genom att svenska kapital-
agare placerade pengar utomlands for for-
rantning. I stillet spelade en snabb interna-
tionalisering av den svenska exportindustri
som kunnat byggas upp med foretradesvis
svenskt kapital tack vare att staten och
andra lanat s mycket utomlands, narmare
bestdmt en etablering av svenska dotterfo-
retag och forsdljningsorganisationer mm
utomlands, en avgorande roll. Ratt snart
kunde man dessutom pa svensk sida till
laga kurser och i stor omfattning kopa till-
baka svenska obligationer, som fanns pa
utlandska hénder. Det kunde man gora
darfor att inkomsterna inom Sverige steg
snabbt och sddana utldandska valutor som
man behovde for kopen ifrdga strommade
in tack vare exportindustriens forsaljnings-
framgangar. For det svenska folkhushallet
blev utlandsupplaningen under det indus-
triella genombrottsskedet en lysande affér.
For spararna utomlands, framst i Frankrike,
blev utldningen till Sverige forvisso en foga
lysande sadan.

Where did the capital come from?

During the short period of about twenty years
before the first world war the Swedish national
economy required for its development more capi-
tal than during the whole of the preceding half
century. This was because a period of extensive
state and private railroad construction coincided
with industrialization on a much broader front
than before and because industrialization took

place mainly in the urban areas and there drew
with it extensive housing construction.

The very great capital requirements of the
state and the municipalities were mainly covered
abroad, principally in France. The Swedish capi-
tal market therefore sufficed reasonably well for
industry, especially as the banking system was
now well developed. Of greatest significance in
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this respect was the fact that the banks now
based their operations on deposits, not as, from
the start, to any great extent on the issue of
banknotes. Especially as at the same time they
grew in number and were well spread throughout
the country, they became cash-holders both for
companies and private persons and payments
were often made by transfers between accounts.
Now, accordingly, deposits did not consist solely
of savings in the proper sense. This was of great
significance for industry’s capital supply since
the banks were not dependent solely on savings
for their lending operations but could create cred-
it. The credits could largely be given first and
led to a substantial increase of deposits. Savings
which limited the demand for consumer goods
thereafter grew up out of incomes created when
industrial development was accelerated with the
aid of these credits. Another aspect was that,
more than before, the banks now lent money on
shares so that private persons could buy more
shares than they would otherwise have been able
to do. When property values rose as a result of
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the general economic development, the import-
ance of property as security for loans increased,
especially for industry but also for housebuilders
and many others. In reality this meant, among
other things, that the banks could furnish com-
panies not only with loan capital but also indi-
rectly with some equity capital.

After 1910 the import of capital fell below the
successively growing export of capital. This capi-
tal export was brought about largely through the
fact that Swedish bonds earlier sold abroad could
be bought back, often at low prices pressed down
by high interest rates. This could be done because
incomes in Sweden were rapidly rising and be-
cause the foreign currencies needed for these
purchases were flowing in as a result of the grow-
ing sales of the export industry. For the Swedish
national economy foreign borrowings were a good
bargain. For depositors abroad the loans to Swe-
den were a poor bargain. They lost both on the
deterioration of the value of money in their own
countries and on the fall in prices of bonds.
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