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1 INLEDNING

1.1 Bakgrund

En val fungerande ekonomi kréaver en fungerande finansiell marknad for sitt fortbestaende och
sin utveckling. Det finansiella systemets betydelse sammanhénger med dess formaga att skapa
forutsattningar for ekonomisk tillvaxt genom att lanka entreprenérers risk- och
investeringsvilja med allmanhetens sparande.

Det finansiella systemet ska dels kunna férmedla kapital till produktiva investeringar, dels
— vilket ar av central betydelse — ha formaga att begransa kapitaltillforsel till mindre
framgangsrika projekt. Vid en situation dar nagorlunda balans rader mellan tillgdng och
efterfragan pa kapital har det finansiella systemet i regel god férmaga att klara namnda
uppgift, att styra kapitalflodena till nya rantabla investeringar. Svarigheterna uppkommer forst
om det av nagon anledning uppstar betydande obalanser inom systemet. Stark hogkonjunktur
foljt av kapitalexpansion medfor starka inflationstendenser i ekonomin, vilket i regel foljs av
en plotslig kontraktion. Redan efter den svenska ekonomiska krisen 1857-58 konstaterade
uppsalaprofessorn Pehr Erik Bergfalk att god tillgang pa kapital i kombination med lag ranta
mer gynnade fastighetsspekulation 4n produktionstillvaxt.

Det ar val kant att kraftiga konjunktursvangningar paverkar alla delar av ekonomin och att
orsakssambanden har gar at bada hall. Den finansiella marknaden inte bara aterspeglar den
reala ekonomin utan den kan &ven bestdmma dennas riktning.

| Sverige och internationellt har det periodvis genererats ett sa betydande kapitaloverskott,
att den finansiella marknaden fatt problem att beméstra flodena. Detta har fatt till konsekvens
att i takt med stigande tillgangspriser under hogkonjunkturen okar den aggregerade risknivan.
Situationen med stigande tillgangspriser kommer att fortsatta och underblasas sa lange det
finns tillgang till mer kapital an systemet kan hantera. Det leder i sin tur till att det finansiella
systemet successivt blir mer oberakneligt och sarbart for externa stérningar. Stryps
tillstromningen av kapital kan systemet fortleva en tid med stagnerande eller sjunkande
efterfragan, men hander nagot som forsamrar framtidstron kan krisen vara nara forestaende.

Nar val en kontraktion uppstar, saknas det ofta kapital for att i ordnade former beméstra de

! Bergfalk (1859), sid. 113f.



nya ekonomiska forutsattningarna. Tempordra insatser maste da foretas vid sidan av det
befintliga institutionella regelsystemet. Svensk ekonomisk historia innehaller flera exempel pa
detta.’

Tydliga exempel har varit foljande tva perioder, vilka var och en foregatts av en

betydande 6kning av den inhemska efterfragan,

1) forsta delen av 1870-talet och
2) forsta véarldskriget.

Stor efterfragan under 1870-talets forsta ar pa svenska exportartiklar som jarn- och travaror
skapade i sin tur en stor inhemsk efterfragan pa det nya transportmedlet jarnvagar. Overallt i
Sverige byggdes det nya privata jarnvagslinjer. Den utlandska efterfragan sjonk emellertid
1873 sedan den foregdende starka internationella hogkonjunkturen brutits efter slutet pa det
fransk-tyska kriget 1870-1871. Manga av de stora jarnvagsprojekten blev da olonsamma. Men
det var forst i samband med en finansiell kris i Storbritannien i oktober 1878 som den svenska
situationen blev akut.

Forsta varldskriget betydde hogkonjunktur for svensk exportindustri. Nar nedgangen i den
internationella efterfragan kom efter slutet av forsta varldskriget, drabbade detta ocksa svensk
export. Situationen inom landet forvarrades sedan snabbt till en krissituation av den
deflationspolitik som samtidigt med den internationella nedgangen vidtogs i syfte att snabbt
aterfora kronan till dess forkrigspari (vardet i forhallande till guldet).

I ovan namnda fall har en hogkonjunktur medfort att de till det finansiella systemet
instrommande medlen i jakt pd avkastning successivt formedlats till investeringar med allt
hogre risk”, se vidare kapitel 2.2. Denna process fortgar till den punkt dar den uppatgaende
konjunkturspiralen inte langre formar att generera nytt kapital inom systemet. Systemet blir
instabilt. Nar en storning av en eller annan orsak plétsligt sker, kan aktérer som vid
tidpunkten ar hogt skuldsatta fa problem att fullfolja tidigare ingangna forbindelser. De maste
da forsoka refinansiera verksamheten alternativt borja sélja av befintliga tillgangar. Det
forstnamnda kan vara svart under kreditkontraktion; alternativt, om tillrackligt manga aktorer
pa marknaden tvingas till utforsaljningar, kan prisfallet pa tillgangar bli dramatiskt. Det kan i

en férlangning leda till marknads- och systemkollaps.®

2 Bergstrom, Englund & Thorell (2002), Hildebrand (1971), Kindleberger (1989:1978:1993), Larsson & Sjogren (1995),
Lindgren (1988:1994), Lénnborg, Rafferty & Ogren (2003), Minsky (1982:1986), Olsson (1986)

¥ Minsky (1982:1986)
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Hur ska en kris definieras? Svenska akademins ordbok kan ge vagledning. Kris betyder
enligt denna en brydsam situation (i vilken ett avgdrande ar att vanta), kritiskt stadium,
6desdiger rubbning i ndgots utveckling, fortbestand.

Nagon har sagt, att vi vet nar det ar kris forst nar vi ser den eftersom den inledande snabba
tillvaxten inte betraktas som en Kkrissituation. Det fenomen som i vardagligt tal kallas
ekonomisk kris ar som begrepp relativt vagt. Det finns i litteraturen inte ndgon entydig
definition av begreppet och det forekommer inte heller nagon allmént accepterad teori for
kriser. Vad som definieras som en ekonomisk kris blir till stora delar beroende av syfte,
perspektiv samt val av kallor, exempelvis kvalitativa kontra kvantitativa kallor. Det kan
darmed finnas problem vid skapandet av en lista 6ver kriser i historien. Det finns samsyn vad
betraffar vissa krisar. Andra forblir mer omtvistade och det géaller sarskilt kriser fore 1800-
talets mitt.*

Den historiska forskningen pa det finansiella omradet ger oss en i Sverige tamligen
samstammig kriskronologi med krisaren 1763, 1817/18, 1857/58, 1878/79, 1907/08, 1921/22,
1932/33 och 1991/92. Kriserna (forutom de hér forst uppraknade) syns som extremer
(nedatgaende spikar) i ett diagram Over den arliga procentuella tillvaxten i den svenska
ekonomin for aren 1872-1996, se bilaga I.

En finansiell kris kan karaktériseras som ett fenomen, vilket intraffar i samband med en
plotslig och oférutsedd avvikelse nedat i den ekonomiska utvecklingen. Denna konjunkturella
avvikelse kannetecknas av kraftiga prisfall pa en eller flera olika typer av tillgangar.
Forhallandet med fallande tillgangspriser medfor i nasta led problem for den finansiella
marknadens aktdrer. De samhallsekonomiska effekterna av en finansiell kris kan bli patagliga
bade for produktion och sysselsattning genom ett dkat antal foretagskonkurser och stigande
arbetsloshet. En héndelseutveckling med 6kande foretagskonkurser och vaxande arbetsloshet
kan i en férlangning leda till politisk instabilitet.

Bedomningen av det som blivit kallat en finansiell kris kompliceras av att dess
konsekvenser verkar med olika tidshorisont. | det korta tidsperspektivet &r det ofta relativt
enkelt att observera den konkreta krissituationen. | det medellanga perspektivet pagar
samtidigt — kanske som foljd av den i det korta perspektivet synliga krisen — ett forlopp,
kannetecknat av en interaktion mellan berorda aktérer och samhallets omgivande

institutioner. | den sistndmnda processen sker det fortlopande forflyttningar av positioner. De

4 Hoppit (1986), sid. 40. Lybeck (1992), sid. 11f

°  Lybeck (1992), sid. 11f.
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institutionella forutsattningarna, som satter ramarna for aktérernas mojlighet att agera, &r
darmed utsatta for ett kontinuerligt forandringstryck. | det langa tidsperspektivet pagar
dessutom ytterligare en forandringsprocess, dar de informella institutionerna forédndras, med
mer eller mindre méarkbara mentalitetsforskjutningar — forédndringar av samhallets
grundlaggande varderingar.

Orsakerna till en finansiell kris kan vara flera. Drivkrafterna bakom uppkomna Kkriser har
oftast varit forknippade med olika, delvis redan antydda och ibland samverkande faktorer.
Exempelvis internationell lagkonjunktur, kraftig expansion av krediter, omfattande
prisrorelser, 6kad konkurrens pa marknaden, av- och omregleringar samt politiska beslut som
den svenska deflationspolitiken inledd i september 1920. Konsekvenserna av kriserna har i sin
tur blivit en atstramning av krediter, sjunkande priser pa tillgdngar och slutligen statliga
interventioner.

| samband med svenska kriser har aktorerna, vilka representerat saval marknaden som
staten, forsokt finna pragmatiska I6sningar for att forhindra ett hotande sammanbrott av det
finansiella systemet. Den nodvandiga ekonomiska, organisatoriska och politiska hanteringen
har sett ut pa olika satt. Gemensamt har dock varit att staten i ndgon form har fatt ta ansvaret
for att garantera den finansiella stabiliteten och att staten dessutom varit inbegripen praktiskt i
den akuta krishanteringen.

| syfte att forstd finansiella kriser och deras hantering tar denna avhandling om svensk
finanskrishantering sin utgangspunkt i en analys av de politiska forutsattningarna vid varje
enskilt tillfalle for sig. Finanskriser och deras hantering gar inte att se som isolerade historiska
fenomen. De maste utforskas utifran den historiskt formade kontexten.

Av de ovan upprédknade kriserna kommer krisen 1878/79 med inrdttandet av
Jarnvéagshypoteksfonden samt krisen 1921/22 med inrdttandet av  AB Kreditkassan att
behandlas utforligt i denna avhandling. Jarnvagshypoteksfonden respektive AB Kreditkassan
kom att bli verktyg for att tillfora det finansiella systemet nddvandiga kapitaltillskott for att
ater fa ekonomin i funktion. Konstruktionen av Securum AB 1992 efter 1990-talskrisen kan
till stora delar liknas vid AB Kreditkassans efter 1923, varfor den inte behandlas har.®

Inflationsbekampningen kring 1990 hade annars i stora drag samma effekter pa den
nationella ekonomin som den efter forsta varldskriget, d&ven om det finns stora skillnader i

bakgrund.

6 Forfattaren till denna avhandling var 1997-2002 engagerad i SNS forskningsprojekt om Securum AB och 1990-talskrisen, vilket 2002

utmynnade i boken ”Securum & vagen ut ur bankkrisen”.
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Syftet med avhandlingen ar salunda inte att i detalj redovisa eller analysera uppkomsten
av dessa nu senast namnda kriser. | stéllet ligger huvudpunkten vid en redovisning och en
analys av pa vilket satt de ekonomiska kriserna havts, av idéerna bakom besluten och av
samspelet mellan olika intressent- eller intressegrupper vid bildandet av
Jarnvagshypoteksfonden 1879 och AB Kreditkassan fyrtiotre ar senare.

Bade krisen 1878-79 och den 1921-22 anses vara inhemskt skapade, men i bada fallen
utlésta av internationella faktorer. Den finansiella krisen i slutet av 1870-talet hade sin
bakgrund i en svensk jarnvdgsboom. Denna inbegrep en forcerad och kapitalkrdvande
jarnvégsutbyggnad, vilken tog sin borjan under 1860-talets sista ar och sedan pagick fram till
mitten 1870-talet. Den internationella industrikonjunkturen vek emellertid efter 1873 med
fallande ravarupriser som foljd. Detta medforde i sin tur att de ekonomiska aktorer som gjort
betydande investeringar under den tidigare hogkonjunkturen hamnade i en ekonomiskt
besvérlig situation. Bland dem som fick problem aterfanns, férutom den svenska jarn- och
sagverksindustrin, manga av de nystartade privata jarnvagsforetagen. Investeringarna under
1870-talets jarnvagsboom hade i Sverige finansierats via upptagande av stora obligationslan,
framst pa den nytillkomna inhemska obligationsmarknaden. Men denna marknad blev efter
konjunkturomslaget allt karvare och ett betydande kapital visade sig sedermera ligga fastlast i
langsiktigt bundna anlaggningsinvesteringar. De hopande ekonomiska problemen for
exportforetagen och jarnvagsbolagen spreds vidare till deras kreditgivare, vilka i sin tur fick
se sin likviditet allt hardare pressad. Nar en finansiell kris utbrét i Storbritannien i oktober
1878, utlostes i Sverige slutligen den negativa spiral vilken kulminerade med krisutbrottet
kring rsskiftet 1878/79.”

Den andra krisen som hér behandlas, den i borjan av 1920-talet, hade sitt ursprung i den
foregdende krigstidsekonomin. Sverige hade under forsta varldskrigets senare del befunnit sig
I en kraftig hogkonjunktur. Den internationella konjunkturen kulminerade 1920 och den
efterfoljande nedgangen forstarktes i Sverige av att det samtidigt foretogs en inhemsk
kreditatstramning. Denna var ett led i den politiska anstrangningen att efter kriget aterfora
kronan till sitt forkrigsvarde. Konsekvensen blev att den svenska exportindustrin i det
narmaste avstannade och den blev liggande med stora lager. De prisnivaer som kunde tas ut
under 1921 visade sig i manga fall inte ens ticka foretagens produktionskostnader. Aret blev
ett av de morkaste i det moderna svenska naringslivets historia. Industrin som under
hdégkonjunkturen haft ett betydande investeringsbehov och tagit betydande krediter drabbades
svart. Det var svarigheter som snabbt fortplantade sig in i den finansiella sektorn, beroende pa

" Collin (1989), sid. 504
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att affarsbankerna placerat stora delar av hogkonjunkturens inlaningsoverskott i den véxande
inhemska industrin. | stravan att forranta ett allt storre inlaningsoverskott ékade bankernas
riskexponering i takt med att storleken pa deras engagemang véxte. Bankerna hade lamnat ut
krediter med aktier i de aktuella foretagen som sakerhet. Det var aktier vilka under 1921
snabbt minskade i véarde. Den finansiella motstandskraften var foljaktligen bristfallig, nar en
finansiell kris hotade kring arsskiftet 1921/22.

Det har varit valkant atminstone sedan 1700-talet att fallissemang for individuella aktcrer
pa finansmarknaden kan skapa stora finansiella problem inte enbart for enskilda individer och
foretag, utan att sadana aven kan skada hela den makroekonomiska stabiliteten. Forklaringen
till detta ar att den finansiella marknadens aktorer i regel har omfattande inbdrdes
forbindelser. En individuell aktérs problem kan déarmed fortplanta sig vidare i det finansiella
systemet. Foljden av en enskild aktors fallissemang kan d&rfor under ogynnsamma
omstandigheter bli att det finansiella systemet undermineras samtidigt som systemets formaga
att tillhandahalla kapital for investeringar och konsumtion reduceras. Om flera fallissemang
pa den finansiella marknaden utvecklas samtidigt riskerar situationen att bli sarskilt allvarlig.
Sadana situationer tenderar dessutom att intraffa under konjunkturbetingelser, dar den
aggregerade efterfragan i ekonomin redan ar svag. Om en negativ kedjereaktion inte hindras,
kan ekonomin ledas in i en allt djupare neratgaende spiral. Systemrisken for
samhallsekonomin av individuella fallissemang varierar dels med storleken och omfattningen
av ekonomiska forbindelser med det 6vriga naringslivet, dels med naringslivets mojlighet att
forvarva krediter fran annat hall.®

Det finns ett antal tillvadgagangssatt som anvants i syfte att hantera aktorsproblem inom
det finansiella systemet. Metoderna har varierat fran att den aktuella aktoren ges maéjlighet att
fortsatta verksamheten efter ett nodvandigt kapitaltillskott till att verksamheten stangs och
aktorens skulder och tillgangar likvideras. Mellan dessa tva ytterligheter kan aktorens
verksamhet séljas av, helt eller delvis. Det kan som sista utvag finnas behov av olika grader
av statlig intervention.®

Staten och dess foretradare maste i sin tur beakta hur en eventuell ekonomisk inblandning
paverkar marknadens agerande pa langre sikt. Som en logisk foljd av alla former av

intervenering i krispreventivt syfte kan det uppsta tydliga moral-hazard problem. Darfor blir

8 Bergfalk (1859), sid. 118ff. Larsson & Sjogren (1995), sid. 147f.

®  Lybeck (1992), sid. 17f.
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politiska ingripanden en avvagning mellan bibehallen finansiell stabilitet i en nara framtid och
en eventuell instabilitet pa langre sikt.

| Sverige och i dvriga Vasteuropa finns det en lang historia av olika former av politiska
ingripanden i det finansiella systemet under kriser. Denna avhandling borjar med den
finansiella kris, vilken intraffade i slutet pa 1857 — i aldre litteratur benamnd handelskris —
och som utlostes efter Krimkrigets slut. Krimkriget hade i Sverige medfért en hégkonjunktur,
vilken var driven av en stark exportokning. Perioden innan krisen kannetecknades av laga
rantor, Okade industriella investeringar, omfattande nyodling samt starkt Okande
fastighetspriser. Da kriget upphdrde i borjan av 1856 forandrades de internationella
forutsattningarna, vilket hade till f6ljd att den svenska exporten foll dramatiskt. Den svenska
importen fortsatte att vara betydande och dven fastighetspriserna fortsatte att stiga under
1856. Men nar den finansiella krisen med ursprung i Forenta staterna nadde Sverige i
november 1857, fann den svenska regeringen sig slutligen tvungen att ingripa. Detta skedde
dock forst efter att privata initiativ for att mota krisen med inréttandet av flera olika lokala
kreditkassor och garantiféreningar visat sig vara otillrackliga. | syfte att férhindra ett hotande
sammanbrott av finansmarknaden utverkade regeringen i januari 1858 under finansminister
Johan August Gripenstedt ett statslan i Hamburg, av samtiden benamnd “tolvmiljonerslanet™.
Detta lan stélldes pa hogst sex manaders loptid till forfogande for finansmarknadens aktorer
genom inrattandet av en statslanefond. Denna fond administrerades sedan av Rikets Standers
Bank (efter representationsreformen 1866 omdopt till Sveriges riksbank). Endast en del av
statslanefondens kapital kom att utnyttjas och samtliga lan var aterbetalade i juli 1858, men
regeringsingripandet visade att staten med en relativt begransad insats kunde ateretablera
stabiliteten och fortroendet pa den finansiella marknaden.®

Resultatet av ingripandet blev i Sverige en forandrad syn pa mdjligheten att motverka
storningar pa den finansiella marknaden — en institutionell forandring. Med inrattandet av
statslanefonden 1858 kom regeringen att agera i strid med den dominerande synen under
1800-talet pa statens uppgift och ansvar; inrattandet av statslanefonden brét mot den "liberala
anda” som praglat den svenska banklagstiftningen alltsedan 1824 ars Kungl. Forordning
"angaende inrattandet av enskilda banker eller disconter”. Denna forordning hade tillkommit
mot bakgrund av de bistra erfarenheterna av diskontkraschen 1818 som kom efter

Napoleonskrigens slut. Det var en kris som tog atskilliga ar for staten att reglera. Det

0 Bergfalk (1859), sid. 119 ff. Gardlund (1947), sid. 177ff.
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institutionella regelverket som skapades efter diskontkraschen var foljaktligen explicit i det

avseendet att det betonade att i Sverige verksamma bankinrattningar **

hwarken nu eller nagonsin framledes skola kunna péarakna nagot understod af allmanna medel samt under
ingen forevandning, Staten ma, bliwfa, mera i deras an i andra enskilda foretag, inblandad eller pa nagot satt

komma att bidraga till deras uppratthallande eller utredning.

Det kan konstateras att formuleringen forsvann i 1864 ars Kungl. férordning, vilken delvis var
tillkommen som en konsekvens av krisen 1857-1858. Forandringen visar att instéllningen till
statligt ingripande pé finansmarknaden inte langre var lika entydig.*?

Den centrala fragan, som savél de privata aktdrerna som statens representanter har stallts
infor i samband med kriser pa finansmarknaden, har varit att forsoka uppskatta problemens
omfattning. Besluten bakom regeringens (och riksdagens) ingripanden 1879 och 1922 ska
ocksa bedémas mot bakgrund av att det ar synnerligen svart att mitt under en dramatisk
konjunkturnedgang berakna och uppskatta vardet pa langsiktiga tillgdngar. Denna osakerhet
harrér exempelvis fran problem kring inflaterade varden, icke kalkylerbara tillgangar och
vardering av avskrivningsregler. Berakningsproblematiken visar att det alltid forblir svart att
ex ante forsoka bedoma de ekonomiska problemens omfattning liksom den tid som behévs for
att hantera dessa.™

Den standiga villradigheten vid bedomningen av en aktors likviditet kontra soliditet leder
till att det 6ppnas ett spelrum for tolkningar och subjektiva bedémningar hos de inblandade.
Det ar ett spelrum som medfér att fragan om huruvida en individuell aktor ska undsattas eller
inte i mangt och mycket blir ett politiskt forhandlingsspel, dar en mangd intressen stalls emot
varandra.

Jarnvégshypoteksfonden och AB Kreditkassans tillkomst ska darfor héar behandlas, dels
mot bakgrund av hur finansiella kriser tidigare hade hanterats, dels med tyngdpunkt pa det
forhandlingsspel som utvecklades infor respektive krislésning.

De centrala aktorerna har & ena sidan utgjorts av den privata marknadens foretradare, och
a andra sidan av staten genom regering och riksdag samt dess ambetsverk Riksbanken,

Riksgaldskontoret och Bankinspektionen. Rollerna har dock inte varit entydiga. Staten och

SFS Kongl. Maj:ts arsoversikt. Kungorelser 1824. 1824 &rs Kungl. Férordning “angéende inrattandet av enskilda banker eller
disconter”. Diskont ar en &ldre typ av lanebank (statlig eller privat) grundad for att tillse naringslivets kreditbehov. Diskonterna var en
foregangare till affarsbankerna. Namnet kommer av att rantan pa de lan, diskontlan som lamnades, drogs av i forskott for tiden fram
till nésta omsattning.

2 RdSkr 183 1863. RGK (RA), volym 4851.

¥ Hagberg (2004), sid. 4f.
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dess organ innehaller namligen ofta element av privata intressen som representeras av de
individer som utses just att foretrada statsmakten. Staten och dess representanter har dartill
kommit att inta flera olika positioner i utformningen av den svenska
bankkrishanteringsmodellen. Staten har, férutom rollen som traditionell reglerare, ocksa via
regering, riksbank och Riksgéldskontoret agerat som systemgarant och genom

Bankinspektionen som systemkontrollér.™

4 Larsson (1998), sid. 96f.
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1.2 Syfte och avgransning

Det Overgripande syftet med denna undersokning r att analysera svensk finanskrishantering
ur ett aktorsperspektiv. | studiens centrum star den statliga Jarnvagshypoteksfonden inrattad
1879 och AB Kreditkassan bildad 1922. Dessa blev i Sverige den organisatoriska I6sningen
for att tillfora det finansiella systemet nodvandig likviditet under respektive Kkris.
Jarnvagshypoteksfonden skapades i syfte att administrera den insats som behdvdes for att
stirka det finansiella systemet i samband med den ekonomiska kris Sverige genomled 1878
och som kulminerade vid arsskiftet 1878/79. AB Kreditkassan skapades i sin tur 1922 i syfte
att administrera de stodatgarder, som bedomdes vara nodvéandiga for att radda Sydsvenska
Kreditaktiebolaget undan likvidation.*

Bakgrunden till inrattandet av den statliga Jarnvagshypoteksfonden var att
finansmarknadens aktorer och regeringen under vintern 1879 inte formadde att efter monster
fran krisen 1857-58 bilda en fristdende hypotekskassa — for belaning av illikvida poster
jarnvégsobligationer. AB Kreditkassan bildades 43 ar senare, dvs. ar 1922. De inblandade
aktorerna, banker och regering, lyckades denna gang att bilda ett sarskilt
kreditstodsaktiebolag, AB Kreditkassan. Dess ursprungliga idé var att i likhet med
Jarnvagshypotekskassan belana tillgangar, den har gangen aktier i krisdrabbade banker.
AB Kreditkassan kom formellt att dgas av de svenska affdarsbankerna, men verksamheten

mojliggjordes av en ansenlig statlig garantifond.

Fragorna for studien ar:

= Hur bildades Jarnvégshypoteksfonden respektive Kreditkassan?

= Hur sdag intressemotsattningarna ut mellan de inblandade aktorerna, sérskilt med
avseende pa de privata bankerna, konungen, regering och riksdag?

Studien avgransas till att endast behandla de svenska finansiella kriser som resulterat i att

speciella temporara krishanteringsorganisationer inrattats.

5 Det kan namnas att frdgan om bankkrishantering 1922 startade i samband med svérigheterna for Sydsvenska Kreditaktiebolaget.
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Vid krisen 1907-08 blev det aldrig aktuellt med nagra langtgaende externa insatser utan
den kunde hanteras av Riksbanken och Riksgaldskontoret inom géllande regelverk. Denna
kris faller darfor utanfor &mnet for denna avhandling.

Det ska vidare noteras att Goteborgs Kreditaktiebolag 1879, AB Malarprovinsernas Bank
och Kopparbergs Enskilda Bank 1922, vilka samtliga fick ekonomiska problem i samband
med respektive kris, aldrig tog emot statligt kreditstod. Den forst ndmnda likviderades 1879
och de bada senare bankernas problem lostes av marknadens egna aktorer. De tva senare finns
darmed inte med i det till AB Kreditkassan horande arkivmaterialet. De behandlas foljaktligen
inte i studiens kapitel 5. Det statliga stod som utgick till landets sparbanker under 1920-talet,
uppgick till jamforelsevis blygsamma belopp. Dessa sparbanks-krediter analyseras darfor inte
heller i denna studie. Detta trots att sparbankerna i riksdagsdebatten aberopades som varande i
behov av statligt bankstdd.

Tidsmassigt tacker undersokningen tva perioder. Den forsta perioden stracker sig fran
slutet av 1878 nér den ekonomiska krisen brot ut fram till Jarnvagshypoteksfondens formella
inrattande i maj 1879. Fondens verksamhet foljs darefter fram till 1893 da den formellt
avvecklades. Fondens regleringsbrev medfdrde dock att aktiviteten var begrénsad efter 1881.

Den andra perioden borjar i slutet av 1921, nar problemen i Sydsvenska
Kreditaktiebolaget uppmarksammades, och stracker sig fram till dess att AB Kreditkassan
formellt blev inrédttad i mars 1922. AB Kreditkassan behandlas dérefter fram till att avtalet
mellan staten och de svenska affarsbankerna upphérde den 14 maj 1928.

Perioden 1922-1928 tdcker in huvudparten av de stddaktioner som riktade sig till landets
banker via AB Kreditkassan. Den efterféljande perioden — fran 1929 da staten ensamt dvertog
ansvaret for AB Kreditkassan fram till den slutgiltiga avvecklingen 1937 - téacker in
varldskrisen 1929-1933. Under denna period anvéndes emellertid AB Kreditkassan endast vid
ett fatal sparbanksfallissemang koncentrerade till aren 1929-1930 och det rérde sig i samtliga

fall om stodinsatser av forhallandevis marginell omfattning.
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1.3 Studiens disposition

Foreliggande avhandling bestar av tre delar. Den forsta delen borjar med kapitlen 2 och 3. |
kapitel 2 ges forst i 2.1 en 6verblick 6ver de idag aktuella teoribildningarna som finns rérande
studier av finansiella kriser. 1 2.2 ges en oOversikt Over forskningslaget kring svensk
krishantering. Kapitlet avslutas i 2.3 med en redogorelse for motiven till inrdttandet av
Jarnvagshypoteksfonden 1879 och AB Kreditkassan 1922. De viktigaste tankegangarna kring
hur finansiella kriser skulle motas utvecklades med erfarenheter fran 1700-talet. | svenska
fallet vandes blickarna under 1800-talet mot hur finanskrishanteringen hade fungerat i de
tyska stadsstaterna och da sarskilt Hamburg. | kapitlet beskrivs darefter den brittiska
teoribildningen kring finanskrishantering och begreppet ”Lender of Last Resort” (LoLR).

| kapitel 3 ges en redogorelse for studiens institutionella ansats, vilken anvands for
studiens empiriska del. | kapitel 3 ges salunda forst en redogorelse av den institutionella
teorins centrala begrepp. | 3.3 beskrivs aktorernas mojligheter att utéva inflytande Over
krishanteringens utformning samt val av krishanteringsmetod.

| studiens andra, empiriska del, kapitlen 4 och 5, ges en ingaende kronologisk redogorelse
for inrattandet av Jarnvagshypoteksfonden och AB Kreditkassan. | de tva empiriskt
underbyggda kapitlen ges dartill en dversikt 6ver de bada krisorganisationernas verksamhet
och avveckling. Har bygger avhandlingen pa arkivstudier.

| studiens avslutande tredje del kapitel 6 sammanfattas studien med en komparativ analys
av svensk finanskrishantering utifran de tva studerade krisernas hantering. Avhandlingen
avslutas med att diskutera frdgan om det i det studerade kallmaterialet gar att finna en specifik

svensk bankkrishanteringsmodell.
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2 LITTERATUR OCH FORSKNINGSLAGE

2.1 Forskning kring finansiella kriser

Forskning om finansiella krisers orsaker kan indelas i tvad huvudsakliga kategorier, tva
uppfattningar. Enligt den ena uppfattningen betraktas varje enskild kris som unik. Varje kris
har enligt en sadan forestéllning en specifik uppsattning forklaringsfaktorer. Faktorerna anses
som unika just for detta enskilda tillfalle. Enligt den uppfattningen kan man ur de da aktuella
observationerna inte dra nagra generella slutsatser for framtiden. Den historiska
undersokningen har ett begransat varde genom att den endast ger en deskription av skeendet,
men den har i en forlangning inte nagot varde for att forutsdga kommande kriser och kan &n
mindre vara ett hjalpmedel for att finna deras uppldsning, om de anda skulle intraffa. Enligt
den andra uppfattningen gar det att finna vissa observerbara gemensamma namnare i de olika
kriserna. Den historiska kunskapen kan darmed ocksa vara praktiskt anvandbar for
framtiden.®

Det finns saledes mot varandra staende tolkningar om finanskrisernas unika respektive
universella karaktar. Eftersom en finansiell kris &r en dynamisk och komplex process kan den
dock svarligen forklaras utifran enskilda specifika faktorer. Det finns en mangd
orsakssamband som paverkar och forstarker varandra i den nedatgaende spiral som kan sluta i
en kris, men enligt den andra uppfattningen kan déar anda abstraheras fram meningsfullt
tolkbara faktorer, anvandbara for att dra generella slutsatser infér kommande kriser.

For att lyfta fram de konkreta mekanismerna bakom en finansiell kris kan det vara av
intresse att forst redogora for de tva dominerande teoribildningarna pa omradet. Den ena har
sin utgangspunkt i den monetaristiska teorin och den andra i teorin om finansiell instabilitet.

I den monetaristiska teorin har uppkomsten av finansiella kriser forklarats med bristfallig
penningpolitik. Enligt Friedman-Schwartz hypotes skapas finansiella kriser av en
underlatenhet fran den politiska nivan (staten) att forse marknaden med nédvandig likviditet.
Under anpassningsprocessen till en minskande penningmangd krymper eller stannar den

reala ekonomin helt. Anna Schwartz havdade att “viljan att spendera mojligen kan reduceras

6 Bustelo (2000). Kammin (1999). Kindleberger (1993). Kiotaki & Moore (1995)
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och att den foregaende entusiasmen kan Gverga i ett osakerhetstillstdnd, men att det inte
betyder att formogenhetsforluster skulle vara synonymt med finansiella kriser”. Enligt
Schwartz definition ska en "verklig finansiell kris” foregas av bankpanik med massiva
uttagsrusningar direkt mot bankernas luckor. Det &r sadana uttagsrusningar som antingen
skapar eller forvarrar en redan pagaende monetar kontraktion. Kriser, vilka upptrader i 6vriga
delar av det finansiella systemet, betraktas enligt Schwartz istéllet som ”pseudo-finansiella
kriser”. Den monetaristiska teorins snava definition av vad som utgor en verklig finansiell
kris, passar vid ett narmare studium inte sarskilt val for de férh&llanden som géllt i Sverige.’

Den andra teoribildningen kring uppkomsten av finansiella kriser &r teorin om
konjunkturcykler och finansiell instabilitet. Rotter till denna teoribildning kan, liksom i fallet
med Friedman-Schwartz hypotes, sokas tillbaka till analysen av den amerikanska 1930-
talsdepressionen. Irwing Fisher argumenterade for att denna depression hade sitt ursprung i
en kombination av 6kad skuldsattning och deflationistisk penningpolitik. Finansiella kriser
anses vara en vasentlig del av konjunkturcykeln och utgér ofta en del av sjalva
konjunkturomslaget. | denna teori betonas att finansiella kriser framst har sitt ursprung i
skuldutvecklingen i det privata naringslivet, dér de krediter som tagits ndrmast
konjunkturomslaget blir de mest riskfyllda. Finansiella kriser blir pa sa satt marknadens
reaktion pa vardslos kreditgivning och spekulation. I linje med denna skolbildning kan krisen
1921/22, och &ven den 1992, ses som ett resultat av en pa kort tid starkt 6kad skuldsattning
inom den privata sektorn och dérmed foljande 6kning i finansiell instabilitet, i kombination
med en anti-inflationistisk politik p& nationell politisk niva.*®

Bland foresprakarna for den sistnamnda skolbildningen finner vi Charles Kindleberger

och Hyman P. Minsky, vilka aterkommer senare i detta kapitel.

7 Schwartz (1986), sid. 12ff

¥ Fisher (1933), sid. 106-107. (1993), sid. 341f. Fragan kan stallas om hur en kreditgivning under en situation d& sparandet véxer éver

alla grénser, ska bedémas.
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2.2 Tidigare studier berérande kriserna 1878/79 och 1921/22

De institutionella forutsattningarna har i den ekonomisk-historiska forskningen framhallits
vara av stor betydelse for saval utformningen som utvecklingen av finansiella system. |
denna studie intar interaktionen mellan akttrer, marknad och regelverk en central position i
ett finansiellt systems utveckling.

Det svenska finansiella systemets framvaxt och dess formaga att hantera finansiell
turbulens i en Krissituation kan anvandas dels for att tydliggora de olika aktorernas mojlighet
att paverka det praktiska utfallet i en krissituation, dels for att uppméarksamma hur aktérerna
interagerar sinsemellan och i forhallande till existerande lagar och regler.*

Under perioden fran 1824 fram till andra varldskriget utvecklades lagar och regler pa
omradet i huvudsak med syftet att skydda insattarna och deras kapital. Detta skyddssyfte
innebar, att det kom att utvecklas sarskilda styratgarder for saval bankernas placeringar som
deras verksamhetsinriktning. Det institutionella regelverket har inte utvecklats i ett politiskt
vakuum utan med hénsyn till det omgivande samhéllets normer, dess politik och i en kulturell
kontext. Det finns skal att betona att lagar och regler har fatt sin form fran de berorda
aktorernas historiska erfarenheter snarare an att aktorerna format sitt beteende utifran ett givet
regelverk.

Den ekonomisk-historiska forskningen har med tiden visat ett allt stérre intresse for makt-
och inflytandeaspekter i det finansiella systemet. Forekomsten av &garsfarer och
natverksetableringar mellan finansiella aktorer har behandlats i atskilliga studier, men da i
regel mer fran ett foretags- eller branschperspektiv.

En sérskild kategori av undersékningar om finansiella marknader ar de som behandlar
finansiella kriser. Finansiella kriser &r historiskt ndra forbundna med plotsliga
marknadsforandringar, som pa ett exceptionellt satt paverkar och forandrar aktorernas aktuella
handlingsutrymme och i en forlangning aven deras framtida verksamhetsinriktningar.

Det har héavdats att drivkrafterna bakom finansiella kriser kan anses vara av universell
karaktar och det har anforts atskilliga beldgg for att huvudparten av de finansiella kriserna i
modern tid har visat gemensamma monster. Det som har &ndrat karaktér &r de institutionella

ramarna liksom spekulationsobjekten.

¥ De olika nationella finansiella systemen har sedan de bérjade véxa fram under 1700-talet tilldragit sig stort intresse internationellt,

sdval akademiskt som politiskt.

23



Ett flertal bidrag rérande svenska finanskriser som maste namnas aterfinns i ett antal
rapporter utgivna i serien Uppsala Papers in Financial History, dels Mats Larssons ”Aktorer
marknader och regleringar” (1993) dels Alexander Boksjos och Mikael Lonnborg-Anderssons
"Svenska finanskriser” (1994). Ett tredje bidrag &r Anders Ogrens “Riksbankens
penningpolitik. Kreditforsorjning och prisstabilitet 1869-1881” (1995). De tva forstnamnda
studierna redovisar ur ett institutionellt perspektiv det historiska forloppet bakom ett antal
svenska kriser under perioden 1870-1990. De belyser pa ett dvergripande satt de strukturella
forandringarnas betydelse for uppkomsten av finanskriser under 1920-talet, 1930-talet och
1990-talet. Ogrens studie ger avslutningsvis en god bild 6ver Rikshankens penningpolitik
under 1870-talet.

Den finansiella krisen 1878/79

Eli F. Heckscher patalade redan vid slutet av 1920-talat behovet av en mer allsidig
genomlysning av krisen 1878-79. Detta skedde i samband med att Heckscher studerade Hans
Forssell. Forssell var svensk finansminister under perioden 1876-1880 i Louis De Geers andra
regering och kom i denna befattning att bli en viktig aktor under krishanteringen varen 1879.
Det kom likval att droja fram till slutet pa 1960-talet innan ett mer grundligt arbete utférdes i
syfte att belysa den ekonomiska krisen 1878-79. Det var Sverker Oredssons
licentiatavhandling med titeln ”Statsmakterna och den ekonomiska krisen i slutet av 1870-
talet” (1967), som forst kom att ta itu med den uppgiften. Tyngdpunkten i Oredssons analys
ligger dels pa de krav som restes pa staten (och dess myndigheter) under krisen, dels pa den
krispolitik som fordes av regering och riksdag. Oredsson framhaller att den allméant
accepterade politiska uppfattningen vid tiden for krisen var, att statens uppgift definierades
genom den liberala icke-interventionsprincipen. Denna princip ansags av samtiden vara sa
sjalvklar att den séllan formulerades.

Syftet med Oredssons studie ar att undersoka 1870-talets syn pa det allmannas uppgift och
ansvar. Statens ansvar och den faktiskt forda krispolitiken kopplas i Oredssons studie samman
med den snabba jarnvagsutbyggnaden under 1870-talet. Oredsson ansag krisen 1878-79 vara
val agnad att belysa det politiska spelet som det kom att bedrivas i tvakammarriksdagen. Det
fanns betydande skillnader mellan de tva kamrarna i riksdagen, dar forsta kammaren
fungerade som ett 6verhus och andra kommaren som ett underhus. Skillnaderna har ansetts sa
betydande, att respektive kammare narmast ansags representera tva olika partier. Den

politiska vikt som fragorna tillmattes framgar enligt Oredsson bade av krishanteringens
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utformning och av dess handlaggning. Bade utformningen och handlaggningen var av
betydelse for saval den sittande regeringens stallning som den radande
partisammanhallningen. Oredssons studie ger stort utrymme for de argument som vid den
aktuella tiden framfordes i den politiska debatten, saval argumenten for som mot ett statligt
ingripande. En slutsats av Oredssons studie &r att den ekonomiska krisen 1878-79 gav som ett
resultat en forandrad syn pa statlig intervenering i en mer positiv riktning.

Den senast genomforda studien av 1878-79 ars svenska finanskris ar Anders Ogrens
Empirical Studies in Money, Credit and Banking (2003). | ett kapitel ”Lender of Last Resort
in a Transitional Economy with Fixed Exchange Rate” behandlar Ogren krisens hantering
utifran de institutionella restriktioner som en liten nation moter vid finansiella kriser under
fast véaxelkursregim. Ogren kastar darmed ljus over den skillnad i handlingsutrymme, som
fanns mellan en liten nation utanfér Europas ekonomiska centrum och den klassiska brittiska
forebilden, Lender of Last Resort-teorin.

Ogrens studie visar hur krisprevention och utvecklingen av Bank of Englands aktiva
"Lender of Last Resort”-funktion utgar fran en institutionell situation, som skiljer sig
vasentligt fran den svenska under sent 1870-tal. Det é&r tydligt att den svenska
kapitalimporten, som startade 1855, tydligt begrédnsade de valmgjligheter som stod till buds.
Ogren betonar, att en rikshanks traditionella huvuduppgift som den att varda den svenska
valutakursen blev en uppgift av synnerlig vikt under en period av stor kapitalimport.
Krishanteringen vintern 1878-79 i samband med den finansiella turbulensen maste i och med
det utformas pa ett sadant satt att de riktade atgarderna inte riskerade den svenska
Riksbankens kassastallning pa ett satt som kunde ha dventyrat vixelkursen. Ogren ger salunda
en forklaring till utformningen av den svenska bankkrishanteringen saval 1858 som 1878-79.

Ytterligare tva studier som beror den svenska krisen 1878 boér ndmnas. Den ena &r
historikern Goran B. Nilssons biografi André Oscar Wallenberg i tre delar 6ver Stockholms
Enskilda Bank och dess grundare (1984:1989:1994). Den andra a Herman Schiicks biografi
Hans Forssell — historiker, publicist, statsrad (2001).

Krisen 1878-79 behandlas av Nilsson i ett kapitel med rubriken "Den stora krisen”. | det
kapitlet beskrivs ingaende krisen utifran A.O. Wallenbergs perspektiv. Wallenberg var i flera
avseenden en central aktor under hela det aktuella forloppet. Stockholms Enskilda Bank, som
hade grundats 1856, blev genom sitt industriella engagemang hart drabbat av
konjunkturomslaget som kom 1878. A.O. Wallenberg ansdag sig med 1874 ars
banklagstiftning ha varit med om att etablera "varldens basta banksystem” och sa sent som

1876 hade han hyllats som den svenska bankvarldens okronte kung. Men bara tva ar senare
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holl han pa att ga samma 6de till motes som en av den svenska bankhistoriens allra tidigaste
pionjérer, Johan Palmstruch (1611-1671) och dennes Stockholms Banco. Nilsson beskriver
héndelseforloppet under krisen kronologiskt men sétter dartill in Stockholms Enskilda Bank i
ett storre sammanhang genom att skildra Wallenbergs inte helt okontroversiella betydelse i
debatten om utformningen av det svenska banksystemet fran mitten av 1800-talet.

Hans Forssell var i egenskap av finansminister under krisen 1878-79 ocksa en av de
centrala aktorerna vid krishanteringens slutliga utformning. | kapitlet "Defensiv kamp:
jarnvéagar och banker” beskriver Schiick, sett utifran Forssells perspektiv, det politiska spel
som utvecklades under krisens mer akuta forlopp. Schiick ger en malande bild av hur den
liberalt renlarige Forssell kom att bli hart trangd av kraven pa en statsintervention, krav vilka
frémst restes i forstakammaren.

Herman Schiicks och Goran B. Nilssons redogorelser av krisens forlopp 1878/79 utifran
tva olika aktorsperspektiv ger tillsammans ett viktigt bidrag till forstaelsen av krisen och dess
politiska hantering.

| Bank och industriellt genombrott. Stockholms Enskilda Bank kring sekelskiftet (1956)
avhandlar Olle Gasslander krisen 1879. | ett kapitel med rubriken “Expansion Kris
Konsolidering 1871-1886", beskrivs krisen sett ur Stockholms Enskilda Banks perspektiv.
Kapitlets tyngd ligger vid hur banken tog sig ur krisen 1879. Perioden 1871-1886
sammanfattas av Gasslander som en dramatisk tid i bankens historia. Bankens industriella
affarer liksom dess obligationsaffarer under 1870-talet héll enligt Gasslander pa att bli
odesdigra for banken. Avslutningsvis framhalls att Stockholms Enskilda Bank efter krisen
1879 atergick till sina aldre principer for bedrivandet av sin bankverksamhet.

Bada de har aktuella kriserna berdrs aven i ett antal svenska bankmonografier. | Karl-
Gustav Hildebrands monografi 6ver Svenska Handelsbanken aren 1871-1955 (1971)
diskuteras saval krisen 1878-79 som den tidiga svenska 20-talskrisen. 1870-talets kris
behandlas genom en komparation mellan Handelsbanken och Stockholms Enskilda Bank,
vilken utfaller till den forsthamnda bankens fordel. Hildebrands redogorelse for 1920-
talskrisen beror framst Handelsbankens relationer med AB Kreditkassan som foljd av den s.k.
"Jarnbruksfragan”. Fragan gallde en eventuell sammanslagning av tva betydande foretag
inom den svenska stalbranschen, Fagersta Bruksaktiebolag och Margretehills Jernverk
AB/Forsbacka. Det var foretag i vilka Handelsbanken och Kreditkassan visade sig ha skilda,
rent av motstridiga intressen.

| Ernst Séderlunds monografi dver Skandinaviska Banken (1978) behandlas ocksa de tva

aktuella kriserna. Séderlund behandlar krisen 1878-79 i korthet med en kronologisk dversikt
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over krisens bakgrund och utveckling. Men han sager sig vidare inte finna nagon narmare
anledning att ga in pa krisen for Stockholms Enskilda Bank och darmed inte heller krisens
politiska hantering. Soderlund nojer sig med att framhalla att Enskilda Bankens likviditetskris
Iostes genom inrdttandet av Jarnvagshypoteksfonden. Vad galler 1920-talskrisen ger
Soderlunds framstallning vid handen att det under hela 1910-talet funnits starka personliga
spanningar mellan Skandinaviska Bankens VD Oscar Rydbeck och “héradshévdingen”
Marcus Wallenberg, VD och vice ordférande i Stockholms Enskilda Bank. Det kan vara vért
att notera, att Séderlund konstaterar att forhallandet dem emellan forbattrades under tiden for
AB Kreditkassans verksamhet, trots ofrankomliga intressemotsattningar.

I bankkriskommitténs expertrapport med titeln Bankkrisen (1994) finns en historisk
exposé Over de storsta finansiella kriserna i Sverige under modern tid. Hakan Lindgren
behandlar i sitt bidrag "Att lara fran historien: Nagra erfarenheter av finanskriser” saval krisen
1878/79 som 1921/22. Lindgren konstaterar att kriser uppenbarligen ar svarare att forutsaga
an vad man med facit i hand kan tycka. Lindgren betonar att en viktig slutsats &ar att saval
1870-tals- som 1920-talskrisen har kommit att paverka bade attityder och forhallningssatt hos
de inblandade aktorerna under lang tid efter det att sjalva kriserna blast dver. Samtidigt
konstateras att kriserfarenheter uppenbarligen forbleknar Gver tid och att marknaden efter

nagon generation ater ar 6ppen for nya spekulationer.
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Den finansiella krisen 1921/22

Det ar fa studier som ingaende behandlat 1920-talskrisen. En tidig belysning gjordes av
Anders Ostlind i Svensk samhallsekonomi 1914-22 (1945). Redan av dess titel framgar det att
Ostlinds studie ar tamligen bred till sin uppliaggning. Saledes ar det inte enbart den tidiga
1920-talskrisen som behandlas. Studien innehaller inte desto mindre en relativt utforlig
redovisning av AB Kreditkassans olika engagemang. Ostlind gér dock inte narmare in pa det
politiska spelet bakom krishanteringens utformning 1922.

En mer sentida doktorsavhandling pd omradet & Lennart Waaras Den statliga
foretagssektorns expansion (1980). Waara analyserar 20-talskrisen utifran ett okat statligt
inflytande i svenskt naringsliv efter 1920. Waara diskuterar bade med ett historiskt och
internationellt perspektiv de svenska statsforetagens tillkomst och expansion under 1900-talet.
Enligt Waara har det 6kade statliga engagemanget i naringslivet under 1900-talet inte primért
drivits fram av socialdemokratisk socialiseringsideologi omsatt i praktisk politik. Orsakerna
bakom det alltmer omfattande statliga engagemanget i naringslivet har statt att finna i mer
realekonomiska hénsyn. Ekonomiska kriser i vid mening forefaller enligt Waaras slutsatser
vara en viktig orsak till denna utveckling. Kreditkassans tillkomst under 1920-talskrisen
framhalls som exempel pa ett ekonomiskt motiverat statligt ingripande.?

I Mats Larssons Staten och Kapitalet (1998) behandlas det finansiella systemets
utveckling i Sverige under 1900-talet. Larsson redogor i korthet fér AB Kreditkassans
verksamhet under 1920-talet. Larsson nérmar sig i likhet med Lennart Waara Kreditkassan
1922 utifran debatten kring socialiseringsfragan, en fraga vilken med start under
mellankrigstiden diskuterades livligt i saval borgerlig som socialdemokratisk press.
Socialiseringsfragan hade enligt Larsson redan kommit att aktualiseras under forsta
varldskriget, da staten av krigsekonomiska skél temporért tagit 6ver styrningen av vissa delar
av naringslivet. Ett forstatligande av bankvésendet kom likval aldrig att stallas pa sin spets,
inte ens under 1920-talskrisen pa grund av den komplicerade parlamentariska situationen i
den svenska riksdagen (se vidare kapitel 5). Avslutningsvis framhalls, ocksa det i enlighet
med Waaras slutsatser, att statens engagemang i AB Kreditkassan under 1920-talet framst ska

ses som ett utslag av en pragmatiskt ford ekonomisk politik.

% \Waaras framstallning om 1920-talskrisen och AB Kreditkassans bygger i huvudsak p& Ostlind samt i viss mén pd SOU 1927:31,
”Betankande med forslag angéende avvecklingen av AB Kreditkassans av ar 1922 engagemang”.
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En annan studie dar den tidiga tjugotalskrisen omnamns &r Johan Lybecks Finansiella
kriser forr och nu (1992). Lybeck gor en historisk jamforelse mellan ett antal perioder da
finansiella marknader och hela det finansiella systemet varit i gungning. | centrum star fragor
om orsak och verkan, spekulation, daligt bankmannaskap och nya finansiella instrument. AB
Kreditkassan omnamns i kapitlet ”Jamforelsen mellan 1920- och 30-talen”. Kreditkassan sags
i korthet ha utgjort modellen for det statliga ingripandet under 1920-talet.

Bland andra ekonomisk-historiska bidrag som beror 1920-talskrisen aterfinns
bankinspektéren Folke von Krusenstjernas handlingar rorande bankkrisen 1922/23.
Krusenstjernas sarskilda vitbok har senare publicerats i serien Uppsala Papers in Financial
History av Hans Sjogren (1994). Krusenstjerna berdr inte AB Kreditkassan direkt, men hans
efterlamnade anteckningar, dokument och handlingar ger en kompletterande bild saval av
Kreditkassans inrattande och verksamhet som av berdrda bankers engagemang. Det ska
observeras att originalanteckningarna nedskrevs redan i december 1923. Krusenstjernas
vitbok ska framst ses som ett politiskt bemdtande av den omfattande kritik, som riktades mot
Bankinspektionen efter krisen. Det var en kritik som kom bade fran bankerna och fran den

politiska arenan.”*

2 Bankinspektor Folke von Krusenstjernas vitbok och efterlamnade handlingar finns i dag arkiverade i riksarkivet.
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2.3 Finansiella kriser och deras hantering

Finansiella kriser

Det har i litteraturen inte funnits nagon entydig definition av ordet kris och det forekommer
inte heller nagon allmant accepterad teori for kriser. Om krisbegreppet snavas in till att endast
syfta pa finansiella kriser och kris definieras som de tillfallen da det ekonomiska livet
befunnits sig i ett kritiskt stadium och det funnits risk for en kollaps av det finansiella
systemet, har det i Sveriges historia upptrétt finansiella kriser med en viss regelbundenhet
atminstone sedan 1763, foljaktligen ocksa efter det att det genom 1824 ars kungliga
forordning rérande privata banker lades en grund for ett mer modernt svenskt banksystem.
Forordningen av ar 1824 ska i sin tur ses mot bakgrund av 1817/1818 ars bankkris, som till
eftervarlden gatt under bendmningen den svenska diskontkraschen.?

Ett problem vid alla historiska studier rorande finansiella kriser & samhéllets férandring.
De ekonomiska systemen blev under 1800-talet successivt mer avancerade. Denna utveckling
skedde samtidigt som Vasteuropa upplevde en tydlig ekonomisk omvandling. Nationellt
baserade finansiella system utvecklades. De kéannetecknades av 6kad monetarisering och
marknadsintegrering. Denna transformation kan antas ha fordndrat krisernas forlopp, deras
paverkan pa det omgivande samhallet, deras hantering liksom deras allméanhistoriska avtryck.
En svarighet for den historiska krisforskningen ér, att det kan vara svart att bedoma hur
forodande olika finansiella kriser har varit. Det foreligger svarigheter kring vérderingen av
olika krisers magnitud utifran enbart historiska, makroekonomiska data pa grund av de
berérda ekonomiernas skiftande sammansattning och monetariseringsgrad osv.?

Den betydelse och det ddrmed sammanhangande intresset, som tillmétts det finansiella
systemet, sammanhanger med dess formaga att skapa forutsattningar for ekonomisk tillvéxt
genom att lanka samman entreprendrers risk- och investeringsvilja med allménhetens
sparande. | den formagan ligger dock ocksa systemets svaghet, eftersom det alltid finns ett

visst matt av osakerhet inbyggt i varje system som inbegriper konkurrens och dynamik.

2 Diskont &r en tidig form av bank, se not 11 i kap 1. Det har i litteraturen férekommit beskrivningar av kriser inom betalnings- och

kreditsystemen — under bendmningen handelskriser — mycket langt bak i historien. Den forsta svenska kris som refereras av Bergfalk
(1859) ar den som startade i Amsterdam 1763 och vilken spreds ver Vésteuropa inklusive Sverige. Den tyske nationalekonomen Wirth
borjar sin redogorelse tidigare redan 1720.

% Se Edvinssson (2005), Hagberg&Jonung (2005)
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Det har i teorin om finansiell instabilitet hdvdats att det i marknadsekonomiska system
over tid byggs in allt brackligare finansiella strukturer. Darmed existerar ocksa en risk att
svagare strukturer faller samman och i det fallet drar med sig hela samhéllsekonomin ned i en
depression.?*

Till en ekonomi hor en méangd forbindelser bestaende av skulder och tillgangar. Aktorer
har ingatt forbindelser i vilka de sinsemellan har forbundit sig att vid specifika tidpunkter
betala bestamda belopp. | Minskys hypotes om finansiell instabilitet skiljs pa tre olika former

av finansiering.?

a) Den mest forsiktiga formen kallar Minsky “garderad finansiering”. De forvantade
kassainflodena &r vid denna form av finansiering stdrre &n de kontrakterade utflédena.
Tillgdngarnas avkastning berdknas har overstiga skuldsidans kostnader i varje bestamd
tidsperiod. Detta forhallande ar utmarkande for krediter tagna tidigt under en begynnande

konjunkturuppgang.

b) Vid spekulativ finansiering understiger kassainflodena periodvis utflédena, exempelvis vid
tidpunkten da ett lan forfaller till betalning. Det innebéar att verksamheten kortsiktigt kan
behova tara pa kapitalet for att finansiera en investerings kostnader. Det kan da sagas att det
spekuleras i mojligheten till en refinansiering av skulderna, ett ingalunda ovanligt
tillvagagangssatt. Sa sker exempelvis vid fornyelse av lan pa fastigheter. En fungerande
finansiell marknad far darfor stor betydelse for méjligheterna att kunna refinansiera pagaende

projekt, nagot som ar synnerligen vasentligt innan investeringen borjar kunna ge avkastning.

c) Den mest spekulativa finansieringsformen ger Minsky namnet “ponzi-finansiering”. Har
maste aktoren ta ytterligare kredit dven for att klara rantebetalningar pa den befintliga krediten
(eller ha tillrackliga kassainfloden fran andra hall). Detta forhallande kan forvisso inte paga i
oandlighet. Nuvardet av framtida kassainfloden maste alltid vara stérre &n nuvardet av
utflédena for att ndgon skall vilja finansiera en investering. Det innebér att en forutsattning ar
att aktuella tillgangar stiger i varde snabbare an skulderna okar samt inte minst viktigt, att

tillgangen kan avhandas innan den borjar sjunka i varde. Om en aktor borjar lana till en ny

% Minsky (1982:86)

% Minsky (1982), sid. 25ff.
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investering i hopp om att denna i framtiden ska Oka i varde, &gnar sig aktoren at ponzi-

finasiering.”

De utbetalningar som maste goras nu och i framtiden &r i sig ett resultat av de forbindelser
som tidigare ingatts. Det ar forbindelser som kan ha ingatts under andra ekonomiska
premisser an de senare radande. De forbindelser, som tecknats under recession eller
lagkonjunktur, kan ofta vid en forbattrad konjunktur i backspegeln anses som forsiktiga.
Kapitalinflodet 6verstiger vida utflodet. Vid en uppatgaende konjunktur anpassas darfor nya
kontrakt efter de nya forbattrade ekonomiska forhallandena, dven om de pa satt och vis kan
anses mer riskfyllda.

Om en hdgkonjunktur pagatt under langre tid kommer andelen ponzi-finansiering att 6ka i
takt med att den ansetts vara framgangsrik. Den forefaller da paradoxalt nog vara lagriskabel.
Nar en stor del av férbindelserna pa marknaden utgérs av denna mer riskabla form av
finansiering kommer det finansiella systemet att bli ké&nsligt for stérningar och exogena
chocker. Om ekonomin efter en langvarig eller kraftig hogkonjunktur slar om till recession
och kapitalflédena minskar, riskerar manga hogt belanade aktorer att fa problem att fullfélja
sina forbindelser. Det finns i detta lage egentligen bara tva alternativ. Det forsta ar att forsoka
refinansiera investeringarna, vilket kan visa sig vara svart under kapitalkontraktion. Det andra
ar att salja av befintliga tillgdngar. Om manga aktérer tvingas till utforsaljning samtidigt, kan
prisfallet pa tillgangar bli dramatiskt. I Minskys modell blir det finansiella systemet pa samma
satt successivt allt mer rantekansligt eftersom en ranteuppgang, framfor allt en oférutsedd
sadan, kan fa manga hogt belanade aktérer pa fall.

Det ska har fortydligas att kriser inte enbart ar beroende av tillfalligheter och
missbedOmningar utan ar en del av det finansiella systemets inneboende dynamik. Ekonomins
komplexitet medfor att de aktorer som deltar i det ekonomiska spelet standigt maste fatta
beslut utan majlighet till tillforlitlig kunskap. Det aktGrerna har att utga ifran dar ekonomiska

kalkyler och framtidsprognoser, vilka i sig maste inrymma varierande grad av osakerhet. |

% Begreppet Ponzifinansiering har ftt sin benamning efter den amerikanske svindlaren Charles Ponzi, fodd 1882. Ponzi hade anvént sig

av logiken bakom pyramidspel. Hans svindel, uppdagad 1920, har givit upphov till begreppet "Ponzi-scheme”. Ponzi lovade en
avkastning pa insatt kapital pd 50 procent efter 45 dagar, eller fordubbling av insatsen pd 90 dagar. Verkligheten bakom denna
hapnadsvéckande avkastning var att de som forst investerande hos Ponzi kunde f& utdelning utbetald ifrdn nya inséttningar (och saledes
inte frdn ndgon “vinst™). Ett pyramidspel &r uppbyggt s att nar aktor D sétter in kapital, blir kapital disponibelt till att betala avkastning
till inséttarna A, B och C. N4r nya inséttare X, Y och Z kommer med sina insatser, blir kapital disponibelt att utbetala till inséttarna A
till W. Vid alla former av pyramidspel kommer vid nagon tidpunkt ndgot av féljande ske: a) upphovsmannen forsvinner med de insatta
medlen, b) schemat kollapsar av sin egen tyngd, vilket sker nédr nya inséttare inte Iangre strommar till i den hastighet pyramidspelet
behover for att generare utlovad avkastning (nar detta problemet uppstér och blir kant, bérjar tidigare inséttare bli oroliga och bérjar
efterfraga sina insatta medel, varvid pyramiden ramnar, c) berérda myndigheter borjar underska verksamhetens bokforingen och ser
att tillgangar ej existerar. Kindleberger (2005), sid 12.
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bésta fall kan de liknas vid kvalificerade antaganden/gissningar. Forandrade
framtidsforvantningar kan & den andra sidan medfora att tidigare ekonomiska kalkyler snabbt
blir obsoleta. Stallda infor dessa nya omstandigheter forsoker de flesta aktdrer minimera sina
egna risker genom att agera som alla andra. Det ar detta som ofta ar grunden for en pataglig
flockmentalitet. Denna medfér i sin tur att skiften i framtidsforvantningar ofta tenderar att
pendla mellan en narmast oholjd framtidsoptimism och nattsvart pessimism. | kombination
med att finansiella tillgangar till sin karaktar ar flyktiga blir den finansiella marknaden kénslig
for skiftande framtidsforvantningar. Forhallandet medfor dven att kapital placerat i en viss
tillgang vid forandrade framtidsférvantningar hos aktorerna (snabbt) kan éverflyttas till andra
former av tillgangar, vilket i sin tur kan resultera i dramatiskt fallande priser pa tillgangar som
for tillfallet hamnat ute i kylan. De som vid ett sadant tillfalle blir sittande med tillgdngar som
marknaden undflyr riskerar att fi kannbara likviditets- och solvensproblem.?’

Forandrade framtidsforvantningar harstammar fran savéal ekonomiska realiteter som
aktorernas aktuella forestallningsvarld. | en sadan forestallningsvarld inbegrips alltid ett visst
matt av spekulation. Det ska betonas att det inte med automatik gar att tala om spekulation, sa
snart inblandade aktorer styrs av forvantningar om framtida prisrorelser. Berdkningar och
kalkyler inbegripande framtiden gors alltid. Det blir darfor alltid problematiskt att ex ante
forsoka beddma om ett agerande i negativ bemérkelse ar spekulativt, eftersom det ar forst ex
post, nér forlustchanser och vinstchanser har kunnat utvérderas retrospektivt som begreppet
spekulation f&r ndgon reell empirisk innebord.?®

Vid en analys av det konjunkturforlopp som féregar en finansiell kris kan ett antal
generella drag urskiljas. Det borjar med att det vid en tidpunkt och av nagon anledning
uppstar en (exogent) betingad forandring i den ekonomiska cykeln. Historiska exempel pa
sadana  utlosare  har  varit  krigsutbrott/fred,  blockader, internationalisering,
innovationsinvesteringar, upptackter, omregleringar etc. Det &r forandringar som leder till
olika omstéllningar i néringslivet, varvid det kan skapas nya tillfallen till vinstmojligheter.
Detta leder till framtidsoptimism, nya investeringar, Okad produktion och till att

penningutbudet i ekonomin blir storre. Den aggregerade efterfragan okar samtidigt som

# Monetarister och nyklassiker brukar se marknadsmisslyckanden och imperfektioner som tillfalliga avvikelser fran den perfekta

marknadens ideal. De ifragasatter om det verkligen gar att tala om finansiella kriser. Enligt hypotesen om effektiva marknader
aterspeglar “bubblor” egentligen endast underliggande fundamenta i ekonomin, se Peter M. Gabers artikel "Tulipmania” (1989). John
Maynard Keynes menade & sin sida att marknadsekonomin &r potentiellt instabil och att den dessutom saknar automatiska
sjélvreglerande mekanismer. Det finns enligt Keynes vidare ingen Says lag som kan garantera att ekonomin stéller in sig sjalv mot
nagon form av jamviktslage. Say, fransk nationalekonom. Says lag sager i sin senaste version, att villkoren for en jamviktsrelation
i ekonomin alltid ar uppfyllda. Keynes pekade pa att lagen var oférenlig med forekomsten av arbetsléshet.

% Lindgren (1994), sid. 8. Hoppit (1986), sid. 40
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prisnivan stiger, effekten blir att fler samhallssektorer dras med i nagot som kan illustreras
som en positivt uppatgéende spiral.?

Schematiskt kan konjunkturforloppet indelas i foljande faser; a) Penningméngden Okar
och tillgang pa saval betalningsmedel som krediter ar god, b) prisstegringar leder till
uppskruvade forvantningar om framtida prisstegringar som i sin tur paverkar
marknadsaktorernas agerande, ¢) inlaningen i det finansiella systemet 6kar kraftigt, vilket i sin
tur skapar en mangdubbelt storre kreditexpansion, d) konkurrensen pa marknaden ékar och
kvantitet och volymtillvéxt prioriteras, dvs. det som brukar bendmnas volymsjuka intrader.

Vaxande avkastningsmojligheter till foljd av prisstegringar medfor ett 0kat risktagande.
Den goda hdgkonjunkturen Gvergar successivt i en fas av verhettning. | vissa fall leder denna
overgang till att ekonomin slutligen hamnar i ett stadium som narmast kan liknas vid ett
euforiskt tillstdnd. Den finansiella marknaden utsatts darmed for allt storre risker. Under
konjunkturuppgangen har fler och fler aktorer dragits med. Utan att det noterats har
spekulationsekonomin blivit ett faktum, detta om spekulationsobjektet sd bestar av
tulpanlokar, obligationer, aktier, fastigheter, ny teknologi eller nationella valutor.

Vid en viss tidpunkt borjar ndgon aktor av betydelse att sélja av sina tillgangar i syfte att
gora vinsthemtagningar. Det blir signalen till marknaden att det ar tid for “exit”, att forsoka
omvandla de aktuella tillgangarna till andra mer likvida medel, harda pengar — vilket i sin tur
kan utlosa en rusning efter likviditet. Prisnivan borjar i och med det falla, konkurserna att 6ka.
En kris borjar utvecklas och handelseutvecklingen far den att accelerera. En nedatgaende
process tilltar fram till ett ndrmast panikartat tillstand dar det uppstar ett finansiellt nodlage. |
syfte att forhindra den slutliga kraschen stryps krediterna. Ett ateruppréattat fortroende for
marknaden efterfragas och behovet av ndgon som kan garantera tillgangen pa likviditet
debatteras pa den politiska arenan. Lyckas inte denna operation ar den slutliga
systemkraschen ett faktum — till detta kan fogas, att fa politiska aktérer under historien har

velat riskera att bli férknippade med en hotande systemkollaps.*

%  Kindleberger (2005), sid. 21ff.

% Kindleberger (1996), sid. 38f.
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Figur 1
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Kreditexpansion, banksystemets formaga att 6ka kreditgivningen

Konsekvenserna av en inlaningsokning i det finansiella systemet kan beskrivas pa foljande
matematiska satt. En kreditexpansion paborjas med att inlaningen i det finansiella systemet av
nagon anledning borjar 6ka. Det kommer att 6ka kreditgivarnas kassa med samma belopp. Da
kreditgivarna &r vinstdrivande foretag kommer dessa i syfte att skapa avkastning pa
kassadkningen att lana ut en sa stor del av denna Okning som ar mgjligt. En del av
inlaningsokningen kommer emellertid att behallas for att den lagstiftade kassakvoten ska
uppga till onskad storlek. Utrymmet for ny utlaning kommer saledes successivt att minska
nagot, eftersom en del av varje inlaningsokning kommer att tillféras kassan, i syfte att halla
kassakvoten konstant. Om allmanhetens behov av betalningsmedel pa kort sikt antas vara
forhallandevis konstant, kommer den Gkade kreditgivningen att atervanda till det finansiella
systemet i form av nya insattningar. En inlaning som sin tur kommer att mojliggora ytterligare
ny utlaning, osv. Denna process kommer att medfora att den totala kreditvolymen har okat
och att en kreditexpansion har agt rum. Den leder ocksa till att den totala penningmangden har
okat. Om efterfragan pa kontanta medel 6kar under kreditexpansionen, kommer efter varje
utlaningsokning en mindre del tillbaka som ny inlaning. Det leder till att processen avstannar
tidigare &n vad som annars skulle ha varit fallet och att den totala kreditexpansionen blir
mindre. Samma forhallande galler om kreditgivarna hojer kassakvoten och det motsatta galler
om de sénker kvoten.

Expansionsprocessen kan askadliggoras pa féljande satt: Om den ursprungliga

insattningen ar A, k anger den del av A som avsitts till kassan (dvs. k maste vara mindre an
1), s& inflyter (1—k)A som ny inléning, varvid (1—k)®A kan anvéndas till ny utlaning. Den

totala inlaningsokningen kommer vid slutet av processen darmed att bli:
2 3 A
A+(1-K)A+(1-Kk)*A+(1-Kk)"A+.. =

Om kreditgivarnas kassakvot exempelvis sétts till 20 procent, sd kommer kreditmultiplikatorn
1/k att bli 5 och inlaningen att 6ka fem ganger storleken pa den forsta inlaningsékningen.

Om den beskrivna processen istallet inleds av en inlaningsminskning, en
kreditkontraktion, kommer den beskrivna processen att bli den omvénda mot vid en

expansion.
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Hanteringen av finansiella kriser

Det har under historien funnits ett antal strategier att hdva samt begrdnsa konsekvenserna av
temporar finansiell turbulens. Tillvagagangssatten har skiftat, fran att inom de institutionella
ramarna reglera aktorens skulder och tillgdngar med ett normalt konkurs- eller
likvidationsforfarande till att skapa mojligheter for den berdrda aktoren att fortsatta med sin
verksamhet i existerande form. Det senare har mdjliggjorts genom att med olika former
tillfora den aktuella aktoren nodvandig likviditet. En ytterligare atgard vilken kommit att
kombineras med de tidigare har varit att utlysa olika former av moratorium. Syftet med ett
sadant har varit att forhindra en marknadskollaps beroende av panik pa marknaden.

Den dominerande politiska synen var under storre delen av 1800-talet i enlighet med den
s.k. icke-interventionsprincipen. Den innebar att staten inte skulle ingripa i det ekonomiska
skeendet utan att deltagande aktorer sjalva skulle hantera eventuella krissituationer pa den
finansiella marknaden.

Om en aktor inte var formogen att fullgora sina forbindelser, var det normala alternativet
antingen ett administrations-/konkursforfarande eller ett likvidationsforfarande, som reglerade
skulder och tillgangar inom det institutionella ramverket. Den historiska erfarenheten av ett
konkursforfarande var att ett sddant kunde riskera att paverka hela det finansiella systemet i
negativ riktning, sarskilt i situationer da ekonomin redan var satt under stress. Den potentiella
systemrisken av en individuell konkurs pa den finansiella marknaden hade visat sig
sammanhanga med storleken pa aktorens forbindelser med det Gvriga naringslivet samt med
dennes paverkan pa det totala kreditutbudet. | en mer indirekt form kunde en konkurs darmed
paverka marknadens tillgangspriser. Tillgangar associerade med en pagaende konkurs kunde
dessutom lasa fast kapital under lang tid, vilket i sin tur kunde medfora en inlasningseffekt pa
hela ekonomin. Det var under storre delen av 1800-talet dartill ndrmast regel att konkurser
drog ut pa tiden. Den svenska diskontkraschen 1818 tog exempelvis tre decennier att reglera.
Det ar i sammanhanget vart att notera att det i Sverige inte fanns nagon specifik lagstiftning
som reglerade forfarandet vid en bankkonkurs forran 1889, dvs. forst tio ar efter krisen
1878-79.%

For att undvika ett utdraget konkursforfarande foredrogs i Sverige sedan mitten pa 1870-
talet ett administrativt forfarande, benamnt administration. Detta innebar att en aktors skulder

. Hogart-Reidhill (2003), sid. 109ff. Inldsningseffekten kunde antas bli forstarkt vid konkurs i en s.k. solidariskt &gd bank. En s&dan
konkurs skulle inkludera utforséaljning av bade bankens och dess delagares tillgangar. Proposition med férslag till lag angdende,
sedelutgivande bank, bankaktiebolag och sparbankskonkurs lamnades till riksdagen redan 1886 men godkandes av riksdagen forst tre &r
senare, den 7 juni 1889.
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inte reglerades i ett domstolsforfarande. Administration innebar i stéllet att det utsags ett antal
s.k. syssloméan — ofta var de tre — vilka skulle ta tillvara saval foretagets som borgenarernas
gemensamma intresse.

Syftet med ett administrationsforfarande var att undvika en utdragen process och en for
alla inblandade kostsam konkurs. Administrationens syssloman utsags i regel av de storsta
borgendrerna. Denna avvecklingsform/utredningsform hade i Sverige vunnit allmant
erkannande genom reglerandet av bankiren C.G. Cervins ekonomiska svarigheter 1875. Den
kom sedan att anvéandas flitigt, inte minst under krisen 1878-79. Med denna avvecklingsform
var det emellertid inte sa att borgenarerna, till skillnad fran vad som skedde vid ett
konkursforfarande, nddvandigtvis fick kontant betalning for sina fordringar. Reglerandet av
skulder kunde namligen med denna avvecklingsform ske i form av utdelning av befintliga
tillgangar i vardepapper och aktier. I den Cervinska administrationen fick de berérda
fordringsdgarna framst betalning i form av jarnvagsobligationer, vilket med facit i hand
kanske var mindre lyckat sett ur fordringsagarnas synvinkel.

Det finns ett antal faktorer som paverkar marknadens mojligheter att sjalv hantera
ekonomiska problem hos individuella aktérer. Intresset att bista en konkurrent ar i hog grad
beroende av om det finns ett egenintresse av ett sadant engagemang. Viljan att bista en
konkurrent har i sa fall haft sin forklaring i att enskilda fallissemang har visat sig kunna fa
omfattande inverkningar pa finansmarknaden och den ekonomiska aktiviteten i sin helhet. Det
beror som berdrts ovan inte minst pa att en konkurs mer allméant kan paverka bade
kredittillgdng och tillgangspriser. | litteraturen har de negativa konsekvenserna av
fallissemang pa den finansiella marknaden varit valkanda under benamningen handelskriser,
atminstone sedan krisen for bankirhuset DeNeufville i Amsterdam 1763.

Né&r det géller forsoken att begransa foljdverkningarna av en eller flera aktorers
ekonomiska problem, for att darmed undvika en fullt utvecklad finansiell kris, har det
tillvagagangssatt som kommit till anvandning varit att starka det finansiella systemet via
skapandet av olika former av temporara kreditkassor eller garantiféreningar.®

Dessa har da organiserats av marknadens aktorer, inte sallan med statlig uppbackning i
bakgrunden. Grundtanken har varit att krisen maste stoppas redan i sin linda fér att férhindra,
att en kedjereaktion utvecklas av att aktor A blir oférmdgen att méta sina forpliktelser

gentemot aktdr B, som déarigenom blir oférmdgen att méta sina forpliktelser gentemot aktor C

%2 Det for kreditforeningar eller -kassor gemensamma &r endast deras allménna syfte, att anskaffa sina del4gare kredit till [ampliga och

och laga kostnader. Med avseende pé karaktaren av deras rorelse har de fungerat dels som banker i inskrankt bemarkelse, dels som
hypoteksbanker, dvs. utlamning av kredit emot sakerhet i vissa tillgangar. En garantiforening, bildas av aktérer som intresserar sig for
att uppbringa en utfast summa, med hjélp av vilken en verksamhets genomférande kan tryggas. Om detsamma inte tcker kostnaderna,
aligger det dem, som tecknat garantikapitalet (garanterna), att bidraga i forhéllande till de tecknade beloppens storlek.
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osv. Det ar en kedjereaktion som om den inte hejdas i tid kan riskera att utvecklas kumulativt
till dess att det finansiella systemet fullstandigt underminerats och slutligen kollapsar.
Strategin for att forhindra en sadan negativ utveckling, sarskilt i en situation da hela det
finansiella systemet varit satt under stress, har varit att de marknadsaktérer som av nagon
anledning inte kunde forvarva nodvandigt kapital gavs mojlighet att erhalla likviditet under
begrénsad tid till extra hdg réanta.

Denna extra likviditet har i Sverige och internationellt kommit att tillfoéras via temporart
skapade kreditorganisationer. Dessa har i sin tur i regel tillforts ekonomiska resurser genom
stat, regering eller nationalbank, senare centralbank, det som i modern ekonomisk litteratur
kommit att bendamnas for en ”Lender of Last Resort”-institution (LoLR). | det svenska
exemplet har det varit den svenska regeringen som via Riksbanken och/eller
Riksgaldskontoret agerat LoLR i detta avseende, dvs. statt som yttersta garant for de
temporart skapade kreditinstitutionerna.®

De som idag inom det anglosaxiska sprakomradet kommit att forknippas med
utvecklingen av LoLR-verktyget for att hava finansiella kriser &r de tva britterna Henry
Thornton och Walter Bagehot. Thornton (1802) var den som forst presenterade riktlinjer for
hur finansiell instabilitet skulle motas. Men det var Bagehot (1873) som kom att utveckla
Thorntons idéer for hur man skulle agera vid en situation da en finansiell kris var under
uppsegling. Bagehot byggde framst pa erfarenheter fran hanteringen av den brittiska
bankkrisen 1866. VVad galler Sverige publicerade professor Pehr Erik Bergfalk ar 1859 Bidrag
till de under de sista hundrade aren intraffade handelskrisers historia. I denna bok, som har
sin utgangspunkt i krisen 1763, redogdrs bl.a. for hur kriser mots med inrattandet av olika
former av temporéara kreditkassor och garantiféreningar.*

Det bor framhallas att Sverige under tiden for de hér studerade kriserna var vant emot det
tyska sprakomradet. Det ar darfor sannolikt att erfarenheter fran Tyskland vid den har tiden

% Bagehot (1873), sid. 185ff. Bagehot, Walter, engelsk nationalekonom. Fédd 1826. Bagehot var under en langre tid utgivare av

tidskriften The Economist. Han forfattade flera nationalekonomiska och statsréttsliga arbeten. Hans bok Lombard Street klargjorde for
forsta gangen karaktaren hos Londons penningmarknad — vid denna tid vérldens framsta — och han kom att utdva ett stort inflytande pa
Bank of England. | sin ekonomiska grundsyn intog Bagehot den liberala skolans (sarskilt Ricardos) stdndpunkt. Men han forsokte
forena dess resultat med historien genom att begrénsa deras giltighet till datidens mest avancerade samhéllen, sarskilt da till England.
Det ska ndmnas att metoder att férhindra uppkomsten av negativa kedjereaktioner pa den finansiella marknaden har varit allmant
tankegods i litteraturen 1&ngt bakat i tiden. Begreppet Lender of Last Resort anvandes varken av Henry Thornton eller Walter Bagehot,
utan begreppet synes ha sitt ursprung hos Francis Barring (1797), vilken refererade till Bank of England som dernier resort for andra
brittiska banker i sviterna efter det fransk-brittiska kriget. Wood (2000).

3 Bergfalk, Per Erik, universitetslarare, rattslard. Fédd 1798. Bergfalk blev licentiat 1832, adjunkt 1833, doktor och professor i juridik
1838. Bergfalk tjdnstgjorde som sekreterare i konstitutionsutskottet under riksdagen 1840-41, var ledamot av lagberedningen 1844-48,
valdes 1857 till rikets standers justiticombudsman men avsade sig detta ambete redan 1858. Bergfalk var sedan 1858-68 ordférande i
forfattningskommissionen. Han tog som emeritus 1861 avsked frdn professuren. Ar 1862 blev han ledamot av Kungl.
Vetenskapsakademin.
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var forebilder for de svenska lésningarna att héva tidens ekonomiska kriser. Tidigt refererade
studier pa omradet var Max Wirths Geschichte der Handelskrisen [Handelskrisens historia]
(1858) och Wilhelm Roschers Ansichten der Volkswirtschaft aus dem geschichtlichen
Standpunkte [Nationalekonomi utifrén att historiskt perspektiv] (1861). Wirth gar lite langre
tillbaka i tiden an Bergfalk genom att ta Mississippibubblan 1720 som utgangspunkt for sitt
arbete. Han redogdr darefter for ett urval av olika nationella och internationella Kriser,
sammanlagt elva stycken, fram till krisen 1857. Wirth avslutar sin studie med ett kapitel som
bér titeln "Heilung der Krisen”. For foreliggande avhandling ar det av intresse att notera, att
inrdttandet av vad som bendmndes temporéra "Diskontkassen” uppbackade av nationalbank
eller regering, betraktades som ett effektivt hjalpmedel vid krisbekdmpning.®

Roscher betonar i avsnittet ”Lehre von der Absatzkrisen [Lara om avsattningskriser]”
(1861), att kriser framst orsakas av ”dverspekulation”. | korthet berodde uppkomsten av Kkriser
foljaktligen pa felaktig resursallokering. Denna felallokering i ekonomin forklarades av att om
tillrackligt manga aktcrer forvantar sig framtida prisstegringar av en aktuell tillgang, kommer
de att oka sina tillgangar i relation till forvantningarna om fortsatta prisokningar.

Foljden ar att tillgangspriserna 6kar dn mer. Prisokningarna kommer att blasas under sa
lange det finns tillgang pa kredit. En prisuppgang fortskrider darmed fram till den punkt
"nagot” intraffade som forsamrar “framtidstron”, varvid kredittillgangen sjalvverkande stryps
och tillgdngspriserna korrigeras nedat. Roscher framhaller har kreditens dubbelsidiga natur.
Under uppgang stimulerar krediten okat valstind men i nedgang uppstar brist pa rorliga
bytesmedel och det forvarrar en uppkommande ekonomisk kris. Roscher framhdll att det vid
uppkomsten av kriser gallde att sa snabbt som mojligt aterskapa fortroendet/framtidstron samt
att tillféra marknaden betalningsmedel. Han omnamner har krisen 1799 i Hamburg, vilken
mottes med inrattandet av vad som bendmns ”Verschutzgesellschaft”, en kreditorganisation
som gav ut korta, fyramanaders krediter pa 2/3 av inlamnade hypotek.*

% Wirth (1858), sid. 473-474
% Wilhelm Roscher, tysk nationalekonom. Fédd 1817. Han blev 1844 professor i nationalekonomi i Géttingen och 1848 i Leipzig.
Roscher var starkt paverkad av den s.k. historiska skolan inom rattsvetenskapen (Savigny, m.fl.). Roscher blev sedermera en av
grundarna till den riktning inom nationalekonomin som fatt namnet den "historiska skolan". Roscher uppfattade “den allménna
hushallningen” som en organism, underkastad utvecklingslagar, vilkas uppsokande och formulering var nationalekonomins framsta
uppgift. Roscher forberedde sina vetenskapliga arbeten med studier i den klassiska filologin och historisk litteratur. Roscher var i dvrigt
frén 1870 ledamot av den svenska Kungl. Vetenskapsakademien. Wirth, Max, tysk nationalekonom, skriftstéllare och publicist. F6dd
1822. Wirth hade studerat vid Heidelbergs universitet 1839-43. Han var 1864-73 direktor for den schweiziska statistiska byran i Bern. |
denna position var Wirth en ivrig foresprékare av internationell likformighet i fraga om statistiska uppgifter. Wirth var anhangare av
den frihandelsvanliga, liberala riktningen i den tyska nationalekonomin, som anknét till den franska ekonomen Frédéric Bastiat. |
sina senare arbeten ndrmade sig emellertid Wirth den historiska riktningen inom nationalekonomin.
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Bagehots idéer fick sin tillampning forst i England. Bank of England hade i det brittiska
finansiella systemet redan under 1700-talet patagit sig rollen att agera likt en LoLR, langt
innan nagon mer formell teori pa omradet var utvecklad. Banken hade genom sitt agerande
under en lang rad av kriser kommit att vinna ett mycket gott anseende och fatt positionen som
det nav, kring vilken den finansiella marknaden kunde rotera i tider av finansiell turbulens.
Den positionen &terfinns i sjalva begreppet centralbank .%’

Behoven som anfdrdes for inrdttandet av en mer formell LoLR-funktion var att man

Oonskade

1) skydda penningméngden,

2) stodja det finansiella systemet snarare &n individuella aktorer,

3) handla konsistent med det langsiktiga malet att skapa en stabil penningtillvaxt,

4) skapa stabila spelregler i syfte att reducera osékerheten vid potentiella

krissituationer.

Tankegangarna bakom att inféra en LoLR-funktion i det institutionella ramverket var, att
aktorer med likviditetsproblem skulle ges mdjlighet att kunna lana nodvéandigt kapital
temporart. Utlaningen skulle ske till en extra hog ranta, som under den aktuella
assistansperioden inte fick understiga 10 procent. Mdjligheten till att ge temporar kredit
syftade saledes till att starka det finansiella systemets svagaste delar i situationer da det i sin
helhet stod under stress. *

| den ekonomiska teorin har tva skal angetts for att inratta en LoLR-funktion inom
finansiella system. Det forsta utgar fran att det alltid kommer att forekomma imperfektioner
pa de finansiella marknaderna. Under tillfallig finansiell turbulens kan man genom att inféra
en LoLR-funktion snabbt ge utvidgade krediter till behdvande aktorer och déarmed kvéva en
finansiell kris i sin linda. Det andra skélet &r att de totala samhallskostnaderna, férbundna med
individuella fallissemang under finansiella kriser, ofta ar betydligt stérre an de enskilda
privata kostnaderna. Med en formaliserad LoLR-funktion kan finansiella kriser férhindras till

relativt sma kostnader.

5 Solow (1982), sid. 237ff.

% Bagehot (1873), sid. 185ff.
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Enligt refererat synsétt skulle LoLR-funktionen inom den givna institutionella ramen
ansvara for det finansiella systemet och férhindra — alternativt snabbt I6sa — uppkomsten av
kriser. Den valda LoLR-funktionen skulle ha en kapacitet att tillhandahalla utvidgade krediter
till aktorer med tillfalliga likviditetsproblem.

Centralt for LoLR-funktionens formaga att l6sa finansiella kriser ansags vara méjligheten
att kunna ga med pa ett risktagande, som var oacceptabelt for andra aktorer pa marknaden. En
LoLR skulle ge krediter till alla som Bagehot klassificerade som sunda kredittagare, dvs.
kredittagare som temporart var illikvida men samtidigt solventa, samtidigt som det forutsattes
att kredittagare som klassificerades som osunda, dvs. icke-solventa, nekades krediter. Det
uppenbara problemet ar svarigheten att avgora om det ror sig om ett solvens- eller ett
likviditetsproblem. Det kan ocksa konstateras att Bagehots riktlinjer for LoLR:s agerande inte
har ar explicita. Det ar inte alls klart vilka aktrer som &r varda att bista och tvartom, ett
forhallande som lamnar ett betydande tolkningsutrymme for inblandade aktorer, se vidare
kapitel 5.4

Men att infora ndgon form av formaliserad LoLR-funktion i det institutionella regelverket
ar tveeggat. For att fa den finansiella marknaden att ta eget ansvar, maste den beslutande
makten 4 ena sidan undvika att utge utfastelser om ingripande s som det exempelvis
uttrycktes i 1824 ars kungliga forordning roérande enskilda banker. Det institutionella
regelverket som skapades efter diskontkraschen var explicit i det avseendet, att det betonat att

i Sverige verksamma bankinrattningar: *

Hwarken nu eller nagonsin framledes skola kunna pérakna nagot understod af allmanna medel samt under
ingen forevandning Staten ma bliwfa, mera i deras an i andra enskilda foretag, inblandad eller pa nagot satt

komma att bidraga till deras uppratthallande eller utredning.

A den andra sidan méste en potentiell kris begransas om och nér den val &r ett faktum —
och darfér marknadens aktorer raddas om och nar de hamnat i en situation, som de inte sjélva
ser ut att kunna losa.

Den situation som uppstar kan narmast uttryckas som ett "fangarnas dilemma”. Det blir ett
spel som utmarks av att alla de deltagande akt6rerna, med storsta sakerhet skulle vilja veta hur

de andra tanker agera, men tvingas agera utan denna vetskap.

% Guttentag—Herring (1983), sid. 4 ff.
‘0 Bagehot (1873), sid. 188f, se aven Batchelor (1986), sid. 43f.

4 Kungliga Maj:ts arsdversikt 1824. Kungl. Férordning "angende inréttandet av enskilda banker eller disconter”.
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Redan Walter Bagehot var medveten om det moral hazard-problem som kunde bli
konsekvensen av att ekonomiskt undsatta aktorer med finansiella problem. Bagehot uttryckte

dilemmat som att,

all hjalp till en illa skott bank idag, ar det sakraste sattet att férhindra etablerandet av en framtida sund
bank.

Inforandet av nagon form av LoLR-funktion inom det finansiella systemet medfor tva
sammanhangande trangmal.

Det fOrsta ar att existensen av en LoLR inom det finansiella regelverket kan reducera de
individuella aktorernas kostnader for risktagande. Marknadens aktérer kan vid vetskapen om
LoLR-institutionens existens medvetet eller omedvetet kalkylera med denna i sina
riskberdkningar — och darmed rdkna med att en LoLR kommer att trdda in i eventuella
framtida krissituationer. Konsekvensen av ett sadant aktorsbeteende kan leda till att det
finansiella systemet pa en aggregerad niva tar pa sig en allt storre risk, varvid marknaden
kommer att befinna sig pa en riskniva som ligger hogt 6ver den samhéllsekonomiskt optimala.
All eventuell politiskt motiverad intervention inom den finansiella sektorn blir salunda alltid
en avvagning mellan bibehallandet av finansiell stabilitet idag och risken for att en
intervenering skapar instabilitet pa langre sikt.*?

Det andra "moral hazard”-relaterade dilemmat vid forekomsten av en LoLR-funktion
inom det finansiella systemet blir aktuellt férst, nar den potentiella kraschen &ar néra
forestaende. | en situation, dar en individuell finansmarknadsaktor redan har soliditetsproblem
genom att det egna kapitalet till stor del forbrukats, kan existensen av en LoLR skapa
incitament till att medvetet svartmala situationen. Avsikten med en sadan svartmalning &r att
inkassera storsta mojliga ekonomiska assistans. Nar aktoren sedan val har blivit foremal for
ekonomiskt stod, kan denne utifrn forvantan om hogre framtida intakter stimuleras till att
fortsatta med en riskabel kreditverksamhet. Detta forhallande géller sarskilt for aktérer med
stora krediter till en dominerande kund, vilken & sa finansiellt férsvagad att en
konkurs/likvidation ses som oundviklig om inte ytterligare krediter tillfors. | en sadan
situation kan det, under forutsattning att en LoLR existerar, finnas risk for att aktdren

ytterligare kommer att utoka redan befintliga krediter.*®

2 Guttentag-Herring (1983), sid. 10f.

“ Ipid.
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Denna typ av "moral hazard” kan och har métts med att géra LoLR villkorad, med krav
pa ledningsforandringar, nedskrivningar av befintligt aktiekapital etc. samt med en effektiv
och aterkommande tillsyn av kreditmarknadens aktorer. Denna tillsyn maste inkludera
befogenheten saval att hamta exakt information fran marknadens aktorer som majligheten att
kunna infora kdnnbara sanktioner, nar nadgon aktor bryter mot det institutionella regelverket.
Sanktionsmojligheterna maste inkludera saval administrativa atgarder som patvingad
likvidation, utdelningsstopp, krav om ledningsbyte eller mojlighet att inféra andringar i
aktorens bolagsordning.**

Ett ytterligare satt att begransa "moral hazard”-relaterade problem é&r att gora tillgangen
till LoLR sa osaker som majligt. Ett satt har varit att utforma LoLR-funktionen ad hoc vid
varje uppkommande kris. Det ar ett synsdtt som dven val stammer med Bagehots
konstaterande, att praktiska problem som uppstar i verkligheten séllan gar att 16sa med enkla

generaliseringar.

“ " Ibid.
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3 AVHANDLINGENS INSTITUTIONELLA ANSATS

Den institutionella ansatsen anvands i denna avhandlings empiriska del for att tydliggéra och
lyfta fram nya aspekter pa utvecklingen som det undersokta materialet ger, detta for att kunna
forklara handelseutvecklingen under de aktuella perioderna. Fordelen med en institutionell
ingang ar att denna kan ta hansyn till flera aspekter samtidigt. Den kan vid (sidan om
tidsfaktorn) peka mot ekonomisk-politiska, juridiska, teknologiska och organisatoriska
orsakssammanhang. Den institutionella ansatsen ar pa en Overgripande niva lamplig som
verktyg vid analysen av det politiska forhandlingsspel som foregick inréttandet av
Jarnvagshypoteksfonden och Kreditkassan. Darmed bidrar den till att skapa en djupare

forstaelse for hittillsvarande hantering av svenska finanskriser.

3.1 Institutionella begrepp

Den institutionella ansatsens syfte ar att tydliggora interaktionen dels mellan de berérda
aktorerna i den politiska processen, dels mellan de berdrda aktdrerna och det existerande
institutionella regelverket. For att den institutionella ansatsen ska komma till sin ratt i
foreliggande specifika sammanhang redovisas forst teorins centrala begrepp, institutioner och
organisationer. Med institutioner avses det “generella” ramverk, utifran vilket ifran
organisationer kan agera. Organisationer strukturerar manskliga relationer men de har ocksa
utvecklats och skapats som en konsekvens av det handlingsutrymme det institutionella
ramverket gett. Olika organisationer skapas saledes i syfte att utnyttja de majligheter, som det
existerande institutionella ramverket ger.

| den institutionella analysen skiljs det reglerande ramverket ifran de aktorer som verkar
inom namnda ramverk. Organisationers uppkomst, och hur dessa utvecklas dver tid, ar
foljaktligen beroende av de radande institutionella forutsattningarna. Organisationer bildas av
individer eller grupper i syfte att na specifika mal. Begreppet organisation inkluderar politiska
organ (politiska partier/grupperingar, regering, lagstiftande organ samt myndigheter),

ekonomiska agenter (foretag, kooperativ etc) samt sociala organ (universitet, féreningar, etc).
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Samtidigt utovar alla befintliga organisationer ett kontinuerligt forandringstryck pa det
existerande institutionella regelverket. *°

Konventioner, sociala koder, lagar/kontrakt, utvecklas och forandras darmed standigt. Det
medfor i sin tur att de mojligheter som star de inblandade aktérerna till buds ocksa &r under
kontinuerlig fordndring. Den institutionella férandringen &r en komplicerad process i tid och
rum, dar forandringar kan ske parallellt pa flera olika nivaer samtidigt. Férandringar kan ske
bade omarkligt pa marginalen och abrupt som en konsekvens av forandrade formella
institutioner — exempelvis férandringar i lagstiftningen.

Begreppet institution sénderfaller i tva skilda kategorier, informella respektive formella
institutioner, dar den forstnamnda kategorin underbygger den senare. Formella institutioner
kan vara en formalisering av tidigare informella regler &ven om de inte behdver vara det. For
att forklara de tva kategoribegreppen anvander Douglas North en allegori, i vilken de formella
institutionerna liknas vid explicita spelregler medan de informella institutionerna liknas vid
sportsligt upptradande”, dvs. den underliggande 6verenskommelsen mellan spelets samtliga
deltagare att respektera och folja spelets regler. Etablerade informella institutioner ar enligt
denna forklaringsmodell en nédvandig forutsattning for att formella institutioner ska kunna
fungera. De informella institutionerna anses 4 sin sida vara inbaddade i ett tidsspecifikt socialt
och kulturellt raster vilket gor dem betydligt mer trogférandrade, eftersom de &r djupt rotade i
traditioner, kulturella sedvanjor etc. De informella institutionerna anses saledes begransa de
deltagande aktorernas individuella handlingsutrymme — vilket har en viss poang vid analysen
av historiska forlopp. *°

Den institutionella styrningen av samhallets organisationsstruktur innebar att det med
tiden uppstar ett systemberoende, i vilket allt fler nya regler och organisationer bildas utifran
den etablerade institutionella ramen. En organisatorisk tillvaxt bidrar darmed till att cementera
den existerande strukturen. | litteraturen anvands den anglosaxiska termen ”path dependence”
(6versatts med vagvalsberoende) for att beskriva detta fenomen.*’

Systemberoendet innebér att teknik och ekonomi binds samman i ett utvecklingsforlopp
som till synes kan verka utstakat i en viss riktning. Mojligheten for individer eller
organisationer att bryta mot det institutionella ramverket finns likvél alltid, inkluderande den
risk, som det innebar att avvika fran det etablerade systemet. Risken med att avvika uppfattas

i allmanhet som stor. Det &r & andra sidan tydligt att ett systemberoende medfor en risk for

" North (1990), sid. 16ff.
% |bid.

47 Magnusson (1994), sid. 34f.

46



forstelning, att det radande regelverket vid en viss tidpunkt plétsligt upplevs som otidsenligt. |
en situation, nar de radande institutionerna av de inblandade aktorerna inte langre anses fylla
kraven pa effektivitet, uppstar en situation dar systemberoende slutligen bryts — samtidigt som
osédkerhetsfaktorn dkar dramatiskt.

Fordelen med den institutionella ansatsen ligger framst i dess betoning av interaktionen
dels mellan berérda aktorer, dels mellan aktérerna och det existerande regelverket. Samtidigt
ar det i sjalva begreppsapparaten som svagheten i den institutionella ansatsen finns.
Avgransningen mellan de centrala begreppen institutioner och organisationer kan pa ett
teoretiskt plan synas vara otvetydig, men var definitionsgranserna ska dras vid en empirisk

analys ar inte lika sjalvklart.
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3.2 Stat och finansmarknad

Den svenska lagstiftningen rérande bade privatbanker och riksbank syftade under de héar
aktuella perioderna, vid kriserna 1878/79 och 1921/22, framst till att skydda inséttarnas
pengar samt till att uppratthalla samhéallsekonomisk stabilitet. 1 Sverige har den svenska
statens roll som systemgarant tydligast kommit till uttryck just under tider av finansiella
kriser. Utformningen av statens ekonomiska stod till den finansiella sektorn har i utsatta lagen
samtidigt varit frikopplad fran den verksamhetsreglerande lagstiftningen men likval beroende
av densamma, vilket tydligt framskymtar i omstandigheterna kring inrattandet av bade
Jarnvéagshypotekskassan och AB Kreditkassan.

Staten hade redan langt fére den moderna kreditmarknadens etablering vid mitten av
1800-talet innehaft en roll som bestéllare av finansiella tjanster. Denna affarsbanksfunktion
fylldes lange av Riksbanken, men under 1800-talets upptradde privata banker, sparbanker och
hypoteksforeningar som nya aktérer pa den nationella finansmarknaden, med foljd att
Riksbankens roll forandrades.

Marknadens aktorer utvecklade med tiden en specialisering pa olika typer av finansiella
tjanster, samtidigt som den svenska Riksbanken efter tillkomsten av 1897 ars riksbankslag
kunde utvecklas till en modern centralbank. Bankens omfattande affarsbanksverksamhet kom
samtidigt att nastan helt avvecklas.

Staten intar dartill funktionen som 6vervakare av det finansiella systemet. Denna funktion
har i Sverige organisatoriskt utforts av bankinspektionen, inrdttad 1868. Kontrollsystemets
utformning, dvs. uppratthallandefunktionen av institutionerna, &r i sig nara férbunden med
regelverkens struktur, eftersom inspektionsmyndighetens verksamhet huvudsakligen utgors av
kontroll av hur marknadens aktorer efterlever det existerande regelverket. Inom ramen for en
normativ kontroll finns dock en viss mojlighet att anpassa tillsynen till de problem som kan
uppkomma pa marknaden.*®

Vid sidan av sin regleringsfunktion intar staten ytterligare ett antal positioner. Det ar fraga
om positioner som enligt den institutionella ansatsen bade kan forknippas med institution och
organisation. Det har t o m férekommit att ett och samma statliga organ pa samma gang
innehaft rollen som institution och organisation. Den svenska Riksbanken utgor ett exempel
pa det. Genom sin tidiga funktion som affarsbank var Riksbanken en aktor bland andra pa den
finansiella marknaden, samtidigt som den genom sin betydelse for penningpolitikens

“®  Larsson & Lonnborg-Andersson (1997), sid. 12f. Bankinspektionen inrattades som en sarskild byrd inom finansdepartementet.

Denna byra blev sedermera en egen myndighet 1907, Kungliga Bankinspektionen. Myndigheten andrade 1919 namn till Kungliga
Bank- och fondinspektionen. Ansvarsomradet utvidgades samtidigt till att omfatta dven fondhandel och fondbérsvasendet. 1 denna
avhandling benamns Bank- och fondinspektionen aven efter namnandringen som bankinspektionen.
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utformning var aktiv i utformningen av regelverken. Den svenska Bankinspektionen kan &ven
den anses inta en mellanstallning. Huvudsyftet med inspektionen var att kontrollera
efterlevnaden av regelverken, men genom det nédra samarbetet med de privata bankerna kom
den dessutom fungera som en aktor med intressen som skiljt sig fran de av riksdagen och
regeringen utpekade. *

De privata affarsbankerna har i Sverige varit saval den organisatoriska karnan som
huvudaktorer i utformningen av det finansiella systemet. Bankernas centrala position har
bland annat tagit sig uttryck i omfattande personliga relationer och natverksetableringar
mellan olika aktorer, saval privata som offentliga. Men de har ocksa genom denna sin centrala
position, vilket framgar av foljande studie, kunnat utéva ett patagligt inflytande 6ver landets

finansiella system.

" lbid., sid. 13f. och not 6.
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3.3 Aktorernas mojlighet att utdva inflytande

over krishanteringens utformning

Under senare ar har relationen mellan intressegrupper och regelverken agnats en allt storre
uppmarksamhet. Inflytande &r ett begrepp vilket &r néra relaterat till ett annat begrepp,
namligen makt. Inflytande/makt &r ett av de mer mangtydiga begreppen inom
samhéllsvetenskapen och dess denotationsgranser kan foljaktligen diskuteras. | avhandlingen
anvands begreppen inflytande/makt emellertid framst i betydelsen en férmaga att realisera och
skydda egna intressen. ”Inflytande” ar det begrepp som fortsattningsvis kommer att anvandas,
da det kan betraktas som mindre vérdeladdat &n begreppet makt.

Inflytande kan utévas pa flera olika satt. Det kan innefatta savél en egenskap som
specifika relationer. Om en grov uppdelning av begreppet gors kan atminstone tva olika
former av inflytande utskiljas. Den forsta formen utgors av det som i vardagligt tal brukar
forknippas med inflytande”. Med det avses da en aktors formaga att pa olika satt kunna
agera och uttrycka sin uppfattning, i syfte att forsoka paverka andra aktorer efter det egna
intresset. Den andra formen brukar ga under benamningen exit. Med exit avses att en aktor
eller grupp av aktorer kan utdva inflytande genom att hota att ga ifran eller faktiskt lamna en
organisation, vars verksamhet de &r missnéjda med.*

Tva ytterligare former av inflytande kan namnas. Den ena formen har sin utgangspunkt i
en aktors kapacitet att avgora/besluta i olika aktuella fragor. Aven denna form ligger nara det
som i dagligt tal vanligen laggs in i begreppet. Med den andra formen av inflytande avses vad
som bendmns icke-beslut och den beror inflytandet éver den ekonomisk/politiska agendan. Ett
sadant inflytande kan utdvas vid sidan av den aktuella beslutsprocessen av dem som kan
paverka, vilka fragor som bér l9sas.>

| féljande avhandling analyseras framst hur de olika inblandade aktbrerna har utdvat
inflytande 6ver Jarnvagshypoteksfonden och AB Kreditkassan, framst med avseende pa dessa
organisationers tillkomst men aven pa dess verksamhet.

Det ar ett inflytande som kan tankas ha agt rum pa flera olika satt, bade direkt och i mer
eller mindre indirekt form. En aktér A (bank) kan utdéva mer eller mindre direkt inflytande
Over beslutsfattaren aktor B (hér regering/riksdag och dess foretradare, t.ex. aktuell
finansminister) pa flera olika satt. Det kan ske utan att B behdver ha nagra sympatier for A

% For vidare resonemang, se Hirschman (1970). Melin (2000), sid. 19ff.

' Ibid.
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eller pa nagot vis ar direkt beroende av denne. Det beror pa att aktor A kan paverka eller hota
aktor B med att om denne inte agerar s3 kommer C (= den allmanna opinionen) att paverkas. |
en sadan situation kan aktor B paverkas indirekt, eftersom B &r beroende av C. Aktor A kan
darmed utéva inflytande genom att denne har resurser och tillgangar (ekonomiska, nétverk)
som kan paverka C. Aktor B &r i sin tur beroende av det politiska stodet hos den allmanna

opinionen C.

Hur och nér kan olika aktorer agera?

For att analysera de olika aktdrernas inflytande &r det angelédget att undersoka den
beslutsprocess, som lag bakom inrattandet och utformningen av Jarnvagshypoteksfonden
respektive Kreditkassan, och inte stanna vid att endast belysa de formella beslutstillfallena.
Utfallet av beslutsprocessen var beroende av de inblandade aktérernas mojlighet att agera och
utdva sitt inflytande under hela den politiska processen, fram till det formella inrattandet. |
praktiken var det ofta — och ar — sa att en fragas losning redan foreligger klar vid tidpunkten
for det formella beslutet. Sjalva beslutet formaliserar salunda endast nagonting som vid
beslutstillfallet redan &ar avgjort.

Paverkan under beslutsprocessen kan ske direkt eller indirekt. Med ett direkt inflytande
avses att en aktor direkt vander sig till den eller dem som har det formella avgorandet i sin
hand, det handlar da framst om ministrar och riksdagsledaméter. Den indirekta formen av
paverkan &r, nar en aktor vander sig till nagon eller nagra som i nasta steg kan paverka
berdrda beslutsfattare, ex myndighetspersoner eller departementstjansteman.

Aktorernas inflytande i en organisation, nar denna vél &r etablerad, kan ocksa den vara av
mer eller mindre formell karaktar. Den tydligaste formella formen &r nér en eller flera
inblandade aktdrer finns representerade i ledningen for en viss organisation. | de konkreta
fallen innebér detta att den politiska sfaren ansett att de privata intresseforetradarna ar
berattigade att paverka inom det beslutade, organisatoriska och institutionella ramverket.

Det politiska forhandlingsspelet kring svensk bankkrishantering kan har bidra med att kasta
nytt ljus 6ver den ofta aterkommande fragan om riksdagens reella inflytande i den

ekonomiskpolitiska beslutsprocessen.
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Aktorsintressenterna bakom Jarnvagshypoteksfonden och AB Kreditkassan

| ett forsta led kan de deltagande aktorerna i det politiska spelet bakom inrattandet av

respektive bankkrisorganisation indelas i tva huvudgrupper.

e Offentliga aktorer: konungen, riksdag, regering, Riksbank, Riksgéaldskontoret och
Bankinspektion
e Privata aktorer: de svenska bankerna, bankernas dgare och kunder (inséttare och

kredittagare)

Pa den offentliga sidan aterfanns regering, riksdag, Riksbanken samt Riksgaldskontoret, vilka
alla pa olika satt hade till uppgift att tillvarata ett dvergripande samhallsintresse. Namnda
aktorer har i sin tur ett forhallande till bankernas intressenter, men aven ett eget intresse i den
meningen att de har att bevaka den langsiktiga uthalligheten i banksystemet.

Det har tidigare havdats att det i manga fall kan vara svart att skilja pa politik och
forvaltning. | verkligheten férekommer det att statens olika myndigheter agerar som egna
aktorer. Myndigheternas nara relationer till regering och riksdag resulterar i att deras agerande
skiljer sig fran intresseorganisationers och enskilda foretags. Olika aktorer och
intresseorganisationer kan paverka myndigheter, som i sin tur soker stéd i den politiska
sfaren.

Pa den privata sidan fanns de svenska affarsbankerna, vilka genom sin kapitalstyrka och
personliga natverk intagit en central position i det finansiella systemet. Bakom afférsbankerna
gar det att i sin tur sarskilja tva intressentkategorier. Det ar dels bankernas
aktiedgare/lottagare, dels bankernas kunder, insattare och kredittagare.

De politiska forhallandena skiljer sig at i flera avseenden mellan de tva kriserna, men
atminstone en faktor ar gemensam och den é&r, att bada perioderna utmarktes av relativt svaga
regeringsbildningar. Det ska i sammanhanget ocksa framhallas att statsradets relation till
riksdagen under de tva har aktuella perioderna inte var helt avgorande for dess stallning.

Kungens fortroende var en betydelsefull faktor for statsradets stallning under 1870-talet
och det gallde fortfarande under 1920-talet. Men utan riksdagens stod i huvudfragorna kunde
en sittande regering inte fullgora sin uppgift under ndgon langre tid. Riksdagens
stallningstagande var ocksa beroende av att tvakammarsystemet inte heller var entydigt.

Det ska framhallas att politiska partier under 1870-talet fortfarande betraktades med

misstanksamhet och ovilja. Tvakammarriksdagens arkitekt Louis De Geer tillhdrde dem som
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ansag att regeringen borde sta utanfor partierna. De Geer avstod foljaktligen ocksa fran att
forsoka organisera de regeringsvanliga grupperna i riksdagen till ett verkligt parti. Under
1870-talet fanns det tre olika regeringar, under Axel Adlercreutz 1870-1874, Edvard Carleson
1874/1875 och Louis De Geer 1875-1880.

Perioden 1920-1928 utmarktes av skiftande minoritetsregeringar, tva perioder av
socialdemokratiska och tva perioder av borgerliga regeringar. Pa grund av den
parlamentariska situationen kunde inte ndgra mer genomgripande politiska forandringar
genomféras Den politiska hanteringen av varje fraga av betydelse var darmed med
nodvéndighet realpolitisk. Socialdemokraterna hade 1920 tagit ett kongressbeslut om
forstatligande av banksektorn men under denna period fanns det i praktiken inte utrymme for

att i regeringsposition politiskt forverkliga detta beslut.
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3.4 Metod med kallkommentar

Avhandlingens empiriska delar, kapitlen 4 och 5, har tyngdpunkten lagd vid en historisk
framstéllning av det politiska spelet bakom tillkomsten av Jarnvégshypoteksfonden 1879 och
Aktiebolaget Kreditkassan 1922, verktygen for att hava verkningarna av de tva aktuella
finanskriserna.

| studien av det forhandlingsspel som foregick de statliga stodaktionerna har kallmaterial i
forsta hand av kvalitativ karaktar kommit att anvandas. Studien bygger pa efterlamnat
arkivmaterial i form av riksdags- och utskottsprotokoll samt handlingar fran enskilda
arkivbildare. Nar det géller krisen 1878-79 har Hans Forssells samling i Riksarkivet anvants
samt ett omfattande riksdagstryck. Nar det géller AB Kreditkassan 1922 har kassan vid sidan
om material fran riksdagen efterlamnat ett eget arkiv innehallande styrelseprotokoll med
bilagor som utnyttjats. Vidare har diverse handlingar ur Riksbankens och Bankinspektionens
arkiv kommit till anvandning, och darutéver bl. a. bankinspektor Folke von Krusenstjernas
efterlamnade handlingar, protokoll fran ordinarie bankmoten fran Svenska Bankfdreningen,
protokoll fran riksbanksfullmaktige samt osorterade handlingar rorande AB Kreditkassan
aterfunna i Riksbankens och i Riksgaldskontorets arkiv. Det ror sig bl.a. om handlingar som
efterlamnats av davarande riksbankschefen Victor Moll och av chefen for Riksgaldskontoret
John Hagglund. Till namnda kéllmaterial fogas slutligen diverse tidningsartiklar fran svensk
dagspress. Nar det galler bankkrisen 1922 har bankinspektionens eget Kklipparkiv anvants,
men aven tidningsartiklar i Molls och Krusenstjernas volymer har nyttjats.

En anledning bland manga andra till att foreta historiska studier ar en 6nskan att forklara
bakgrunden till en specifik handelse eller till dagens situation pa ett sarskilt omrade. Detta
motiv leder i regel till att ett baklangesperspektiv valjs vid stkandet av historiska fakta.
Utifran den aktuella situationen/handelsen forskas det bakat i tiden i ett forsok att kasta ljus
Over de val och skiljevagar, i vilket det aktuella studieobjektet férmodas ha sitt historiska
ursprung. Det &ar dock inte svart att peka pa metodproblem med ett ensidigt
baklangesperspektiv i historieskrivning. Risken med ett sadant bakatriktat angreppssatt ligger
i mojligheten, att det i "historiens ocean” av handelser och fakta alltid gar att finna just de
fakta som ligger i linje med egna ingaende preferenser, vetenskapsideal, uppstallda hypoteser
och kulturell bias. Det finns till foljd av detta forhallande en risk for att det uppstar vad som
bendmnas for tendentidst urval. Det handlar inte enbart om vilka héandelser eller
sakforhallanden som undersoks, hur de kategoriseras, lyfts fram respektive tonas ned, utan

darutover hur urvalet av historiska fakta presenteras.
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Tva ytterligare metodproblem gallande historiska studier uppkommer, nér politiska,
sociala, teknologiska och historiska texter ska klassificeras och systematiseras. Det ar
problem, som gar under benamningarna “sanningsanrikning” och sanningsférvridning”.

Det forsta begreppet sanningsanrikning syftar pa forhallandet att forskare iakttagit och
gett sig i kast med att analysera en visst historisk handelse eller ett fenomen, som &gt rum
under en specifik historisk kontext. Det kan vara observationer grundade pa empiriska
erfarenheter och/eller grundliga kall-/arkivstudier. De aktuella upptéckterna laggs till grund
for en analys vilken slutligen utmynnar i en teori, i vilken historiska héndelser/foreteelser
infogas. Den vetenskapliga omgivningen &r i regel allmént fortrogen med den aktuella
studiens syfte och begransningar samt den vetenskapliga diskussion som pagar vid tidpunkten
for studiens presentation.

Den nya teoribildningen, som vilar pa en korrekt vetenskapligt grund, publiceras och
refereras darefter i den vetenskapliga debatten (for att med tiden kanske dyka upp i
uppslagsverk och encyklopedier). Referenser till den ursprungliga studien blir i regel
forhallandevis kortfattade. Studiens resultat refereras med tiden komprimerat i ett ytterligare
antal verk, varpa det efter ett antal ar kanske kommer att refereras i ett dussintal olika
vetenskapliga tidskrifter och publikationer. Med tiden refereras den ursprungliga studiens
resultat kanske i bade andra hand, tredje- eller fjardehand.

Den svarighet som har kan uppsta i samband med historiska studier &r, nar en specifik
handelse i historien ater ska utforskas. Det kommer beroende pa tidsperiod namligen, i varje
fall inledningsvis, att finnas en rad val etablerade uppfattningar om vad som orsakade och
kannetecknade den aktuella hédndelsen, om dess bakgrund och forlopp.

De ursprungliga priméarstudiernas resultat/teori, utforskade utifran en tidsspecifik bias och
underbyggd av en kanske relativt begransad mangd priméra urkunder (dvs. efterlamnade
kéllskrifter som arkivhandlingar och dokument), har med tiden kommit att genomga en
historisk filtreringsprocess. | denna process har osékerhet och upplysningar om den kanske
ursprungliga studiens faktiska begrénsningar med tiden fallit i glomska. En historisk studie,
kanhanda skriven med ett politiskt fargat syfte och baserad pa ett begransat historiskt
kallmaterial, kan ddrmed ha etablerats som en allmént vedertagen sanning.

Sanningsforvridning &r ett narliggande fenomen. De flesta forfattare valjer — mer eller
mindre medvetet — att lyfta fram och citera stycken av tidigare etablerade forskare, som stoder
den egna historieskrivningen. Ovanndmnda metodproblem blir i hogsta grad relevanta for den
som ska ge sig i kast med att analysera hanteringen av 1870-talskrisen eller 1920-talskrisen,

2 Rombach (1994), sid. 15ff.
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eftersom dagens bild av krishanteringen bygger pa tamligen gamla studier. Kallaget har
darmed en avgorande betydelse for mojligheten att genomféra en ny vetenskapligt
valunderbyggd analys. Den enorma komplexitet historien utgor, leder till att varje forskare av
praktiska anledningar alltid maste begransa sig, om éverhuvudtaget nagot ska kunna utréttas.
Men det &r darfor viktigt att studiens begransningar beaktas.

Mot bakgrund av de tva namnda metodproblemen &r det lyckligt att en tamligen
omfattande dokumentation idag finns tillganglig i de svenska arkiven. Det leder till att ny
forskning kring svensk bankkrishantering sett i ett historiskt perspektiv utifran dagens
kunskap ar val motiverad. Det finns genom det tillgdngliga arkivmaterialet nya mojligheter att
utifran dagens forskningsperspektiv ater tolka och analysera tillkomsten av de tva

kreditorganisationerna Jarnvagshypoteksfonden och Kreditkassan.
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4 KRISEN 1878/79 OCH
JARNVAGSHYPOTEKSFOND

4.1 Institutionella forutsattningar

For att ge en bakgrund till bildandet av Jarnvagshypoteksfonden 1879 beskrivs i foljande
avsnitt den politiska och ekonomiska situationen i Sverige efter representationsreformen
1866. Efter det foljer ett avsnitt om den finansiella krisens framvaxt och dérefter det politiska
spelet kring krisuppgorelsen i riksdagen 1879. Slutligen ges en genomgang av
kreditstodsverksamheten 1879-1893. Det ska understrykas att begreppet staten inte har kan
ses som ett helt enhetligt begrepp. Det svenska statsskicket préaglades under den har aktuella
perioden av en dualism dels mellan de bada forsta statsmakterna, regering och riksdag, dels
mellan forsta och andra kammaren. Men dartill fanns det ett politiskt spanningsfalt mellan

Kungen och regeringen.>?

Regering och riksdag

Den svenska riksdagen hade den 7 december 1865 tagit det historiska beslutet att avskaffa den
tidigare radande standsriksdagen och ersatta denna med en tvakammarriksdag. Borgarstandet
och bondestandet bifoll forst forslaget om infoérandet av en ny representation och préaststandet
hade forklarat sig avse att folja adelns beslut. Representationsreformen antogs slutligen med
rostsiffrorna 361-294 i riddarhuset. Omrostningen hade satt punkt for en mangarig politisk
strid i riksdagen kring det svenska representationsskicket. >*

Ett drygt ar senare den 15 januari 1867 kunde den nya tvakammarriksdagen halla sitt
forsta sammantradde. Den svenska riksdagspolitiken gick darmed in i ett nytt skede, med
atminstone delvis nya politiska monster och skiljelinjer. Detta forhallande ska ocksa ses mot

bakgrund av att maktdelningsprincipen i 1809 ars regeringsform var den bérande

% Kapitlet bygger pa Elvander (1961). De Geer (1905). Gardlund (1963). Nilsson G.B. (1984:1989:1994). Nilsson T. (1994).
Schiick (2001). Schén (2000). Thermanius(1935). Lundstrém (1991). Rosén&Carlsson (1961).

®  Nilsson T. (1994), sid. 50ff.
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konstitutionella grundsatsen, bade fore och efter 1866. Maktdelning skulle utgdra en garanti
for att varken kungamakten eller det folkliga inflytandet skulle tillatas att urarta, allt enligt
den balans- och maktdelningsteori som kommit att inspireras av Montesquieu.™

Representationsreformen syftade inte till att &ndra maktfordelningen mellan regering och
riksdag enligt 1809 ars regeringsform. Enligt regeringsformen innehade riksdagen ratten att
bevilja statens inkomster, medan kungamakten och regeringen hade att bestamma statens
utgifter inom de granser riksdagen beslutat. For att riksdagens makt inte enbart skulle bli
illusorisk hade riksdagen ratt att faststdlla vissa huvudtitlar for kungens och regeringens
medelsanvéndning. Den verkstéllande makten, regeringen, skulle efter 1866 i likhet med
tidigare dela den lagstiftande makten med riksdagen. Regeringen hade i enlighet med
maktbalansprincipen i 1809 ars regeringsform makten dver den ekonomiska lagstiftningen
och riksdagen kunde pa detta oklart avgransade omrade bara uttrycka sina onskemal.
Riksdagen hade a sin sida finansmakten, makten Gver beskattningen och statsregleringen —
dvs. makten att bevilja anslag och forma statsbudgeten.

Den maktdelningsprincip, som aterfanns i 1809 ars regeringsform, hade stor betydelse for
utvecklingen av det finansiella systemet i Sverige under 1800-talet och pa den politiska
hanteringen av den finansiella krisen 1878/79. Enligt regeringsformen innehade riksdagen
forvaltningsmakt Over saval Rikets Standers Bank, efter 1867 Sveriges Riksbank, som
Riksgaldskontoret inrattat 1789. De tva styrdes av var sin styrelse, bankofullmaktige
respektive riksgaldsfullméktige vilka tillsattes av riksdagen.

Kungamaktens och regeringarnas strategi att balansera riksdagens forvaltningsmakt éver
dessa tva centrala statsorgan gick ut pa att skapa ett nytt banksystem vid sidan om Riksbanken
— ett banksystem som verkade under regeringens kontroll och inflytande. Tillkomsten av detta
banksystem kunde ske med hé&nvisning till regeringsformen, i vilken Kungamakten som

namnts ovan gavs ratten till den ekonomiska lagstiftningen.

% Den nya tvAkammarriksdagen som antogs i december 1865 fick aldrig de omvalvande foljder med avseendet pa férhallandet mellan

kungamakten och riksdagen, som manga av dess forkdampar och motstandare havdat. Med avseende pa regeringsmaktens utévning
faststallde 1809 ars regeringsform, att beslutanderatten forbeh6lls regenten ensam, men att den skulle utévas i statsradet. Detta innebar
med avseendet pé& forhallandet mellan regenten och riksdag — i anslutning till Montesquieus maktdelningsteori — att den styrande”
makten tillféll Konungen. Det innebar samtidigt att riksdagen innehade en lagstiftnings-, beskattnings- och kontrollratt. Standernas
makt 6ver Riksbanken och riksgaldskontoret (efter 1789) var inte ndgon produkt av frihetstiden, utan denna makt var snarare arvd fran
Sveriges tidiga historia, dér den tillkommit som ett svagt eko av den dualistiska sonderklyvningen av forvaltningsmakten, som
karaktariserade kontinentens standermonarkier. Grundlagstiftarna bakom 1809 ars regeringsform maste anses ha ként till att standernas
besittning av standig forvaltningsmakt i dessa tva statsorgan stred mot grundprincipen om maktdelning. Men det var samtidigt for
mycket att begédra av grundlagstiftarna, vilkas uppgift var att aterstalla och stadsfasta rikets standers rattigheter, skulle avskaffa en om
an principvidrig men anda vedertagen och tillika uppskattad rattighet. Foljaktligen brots regeringens ensammakt 6ver forvaltningen
genom att riksdagen hade beslutanderatt over sdval Rikshanken som Riksgaldskontoret. Rexius (1917). sid. 4ff.
% Carl XIV Johans gjorde ett forsok att f4 ett regeringsinflytande 6ver Riksbanken, i samband med valutastabiliseringen pa 1830-talet.
Men forsoken misslyckades och riksdagen avslog 1834 den grundlagsandring som behdvdes for att genomféra en sadan forandring. Det
uppstod omgéende och pé goda grunder delade uppfattningar om vad regeringsformen menade med "lagar och forfattningar, som rikets
allmanna hushallning réra” Vad horde till den ekonomiska respektive civila lagstiftningen, gallande den sistnamnda delade regeringen
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Utifran ratten att ensam besluta Over den ekonomiska lagstiftningen oktrojerade
regeringen sex nya privatbanker utanfor Stockholm med ett solidariskt &garansvar under
perioden 1830-1837. Resultatet blev att det skapades tva delvis parallella och konkurrerande
banksystem i Sverige. Det var ett forhallande, som blev grundvalen till en nara sekellang
politisk maktkamp, mellan kung, regering och riksdag, mellan ministeriella (regeringstrogna)
och oppositionella, mellan konservativa och liberala. Det centralistiskt utformade
banksystemet med utgangspunkt i Riksbanken, kom att fa ett starkt symbolvarde for
riksdagens makt. Det enskilda banksystemet blev samtidigt symbol for kungamakt och
regering.”’

Den mest brannande bankfragan blev ratten att emittera banksedlar. Sedelutgivningsratten
var Riksbankens privilegium enligt riksbanksforesprakarna. Dessa kunde hénvisa till
regeringsformens paragraf 72, enligt vilken Riksbanken hade ensam ratt att ge ut ”sedlar, som
for mynt i riket ma erkannas”. De olika sittande regeringarna kringgick emellertid detta, bl.a.
med hanvisning till att privatbankerna gav ut sedlar som icke var mynt i den meningen.*®

Riksdagen begérde 1848 att regeringen skulle utreda hur privatbankssystemet skulle
kunna upphdra, Denna begéran stoppades dock av regeringen. Riksdagens reaktion blev att
1851 besluta om skapandet av ett nytt alternativt affarsbankssystem. Dessa affarsbanker,
oegentligt kallade filialbanker (till Riksbanken), utgjordes av privatdgda solidariska
bankbolag. Filialbankerna saknade sedelutgivningsratt och arbetade istdllet med
rikshankssedlar. De fick som kompensation kredit till 1ag ranta i Riksbanken. Grundtanken
med filialbankssystemet var dels att det skulle konkurrera ut de privata bankerna, dels att
Riksbankens affarsbanksrorelse efterhand skulle kunna 6verflyttas pa de nya filialbankerna.

Filialbankssystemet blev aldrig ndgon framgang och det Gvergavs av riksdagen redan
1863. | stallet tankte rikshanksforesprakarna att Riksbankens affarsbanksrorelse skulle

utvecklas som motvikt till de privata bankerna. Det skulle ske med ett rikstdckande nét av

och riksdag lagstiftningsmakten. Denna gransdragningsproblematik kom att debatteras under hela 1800-talet fram till

parlamentarismens genombrott, d& frégan forlorade aktualitet.
57 Utgangspunkten blev 1824 &rs Kungliga forordning, ”Angaende inrattandet av enskilda banker eller disconter”. Denna férordning hade
tillkommit pa riksdagens initiativ efter den finansiella kraschen 1818, den s.k. diskontkraschen. Forordningen 6ppnade dorren for
privata aktorer att driva bankverksamhet i landet. Den hade tillkommit i samforstdnd med riksdagen och kom for lang tid att utgora
privatbanksystemets grundlaggande regelverk. Férordningen kom dock att skapa debatt, da den tolkades olika av regering och riksdag.
% 18444rs riksdag utarbetade ett forslag till banklag, och en riksdagsskrivelse lamnades till Kungl.Maj:t. Enligt det nya lagférslaget stroks
privatbankernas sedelutgivningsratt. Regeringen svarade med att i 1846 ars Kungliga férordning rérande de privatbankerna
omformulera deras sedelutgivning till att, galla sedlar som "icke & mynt”. Kunglig.Maj:t fortsatte darefter att ge privatbankerna denna
form av “sedelutgivningsratt”. N&r regeringen fortsatte att sanktionera den sedelutgivningsratt som riksdagen anségs sig ha upphavt,
foranledde detta riksdagen att forsoka stalla det statsrdd som kontrasignerade privatbankernas sedelutgivningsratt infor
konstitutionsutskottet. Det berérda statsradet som “osade brandt horn” avgick i denna situation i fortid, varpa fragan rann ut i sanden.
Kunglig:Maj:t fortsatte sedan att verka for privatbankerna, samtidigt som riksdagen fortfor med att forsokte satta kappar i hjulet for
desamma. Vid 1874 ars riksdag beslots att privatbankernas fem- och tiokronornas skulle indragas, vid en tidpunkt Kungl.Maj:t ansag
lamplig. Riksdagen 1878 aktualiserade fragan och den aterkom sedan i samband med den ekonomiska krisen. Kalla: Jéns Rundbéck.
RAAK1879 53:1 sid 20ff.
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avdelningskontor. Banken innehade forutom i Stockholm vid denna tid salunda
avdelningskontor i Goteborg, Malma, Visby och Lulea.

Bankfragan forblev en politisk vattendelare dven efter representationsreformen 1867. Den
blev ett aterkommande tillnygge i kampen mellan riksdagens tva kamrar, 6verhuset och
underhuset. Privatbankernas tillskyndare koncentrerades till riksdagens forsta kammare,
samtidigt som riksbanksforesprakarna holl andrakammaren i ett orubbligt grepp. Den
bankpolitiska striden boljade sedan fram och ater fram till seklets slut.

Den kungliga privatbanklagstiftningen fortsatte trots kritiken fran riksdagen. Den sista
kungliga forordningen rérande de privata bankerna utkom 1874. En etapp pa vagen till
Riksbankens omvandling till centralbank blev 1886 ars bankaktiebolagslag. | denna fanns
namligen en viktig eftergift at riksdagen, som forsta gangen blev delaktig i lagstiftningen
rorande de privatdgda affarsbankerna. Denna lag banade i sin tur vag fram till riksdagsbeslutet
1897, da den svenska Riksbanken slutligen foérvandlades fran riksdagens bank till en verklig

centralbank i modern mening.

Valsystem och riksdagsrepresentation

Enligt den svenska representationsreformens huvudarkitekt Louis De Geer var en tvakammar-
representation med ett dver- och ett underhus nédvandig, for att forekomma “ensidiga och
forhastade beslut” samt trygga bildningens och férmdgenhetens talan”.

Ledamoterna i riksdagens Overhus, forsta kammaren, valdes genom indirekta val.
Mandatperioden var niodrig och kammaren férnyades successivt med en niondel varje ar.
Ledamoterna utsags av landstingen samt stadsfullméktige i de storre staderna, de stader vilka
inte ingick i landstingen. Till riksdagens underhus, andra kammaren, valdes ledaméterna
genom direkta och samtidiga val i alla valkretsar for en mandatperiod av tre ar. Valkretsarna
vid andrakammarvalen var sndvare &n de vid valen till foérsta kammaren. De utgjordes av en
eller flera kommuner, beroende pa kommunstorlek.

De strdnga valbarhetsbestammelserna till dverhuset, forsta kammaren, medférde att den
kom att besta av en exklusiv samling ledaméter. Ledamdéterna i forsta kammaren utgjordes av
samhallets elit, saval ekonomiskt som politiskt. Det var inte ovanligt att en ledamot pa samma
gang kunde vara bankagare, industrialist, kommunalpolitiker och/eller tidningsagare. Av
kammarens ursprungligen 125 ledaméter innehade halften hog statstjanst och en majoritet
agde jord- eller bruksegendomar. Stadsnédringarna i kammaren representerades framst av ett

fatal storre grosshandlare. Den hdga ambetsmannarepresentationen i forsta kammaren ska ses
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mot bakgrund av att mojligheterna att sitta i riksdagen underlattades av att ambetsménnen fick
behalla saval 16n som befattning under mandatperioden. *°

En ytterligare betydelsefull maktpolitisk komponent var den att det var Kungl. Maj:t, som
besatt utndmningsmakten Over alla statliga @mbeten. Det var en maktbefogenhet, som
sakerligen har haft betydelse for dmbetsmannens politiska vilja och formaga att ga i
opposition mot regeringens politik.

Antalet ledamoter i riksdagens underhus, andra kammaren, uppgick till 190 vid den forsta
tvakammarriksdagen 1867. Bestammelserna innebar att omkring fem procent av befolkningen
hade rostrétt i valen till riksdagens underhus. Rostrattsreglerna till kammaren underléttade for
grupper som hogre ambetsman, tjansteman, foretagare inom handel och industri, men de som
framst gynnades blev gods- och hemmanségarna. Av kammarens ledaméter kom ett femtiotal
fran stader, vilka procentuellt sett foljaktligen var dverrepresenterade. Detta var en avsiktlig
konsekvens av valsystemet med sérskilda valkretsar for stad och land. Stdderna gynnades av
valsystemet i syfte att forhindra en total landsbygdsdominans i kammaren. Staderna valde i
huvudsak ur de forstnamnda grupperna, medan landsbygden foretradesvis valde ur de tva
sistnamnda. En medelklass i modern mening, inkluderande kdpmén, hantverkare och
tjanstemén hade ett visst inflytande vid valen i stdderna, men de kom att forbli svagt
representerade i andra kammaren.®

Bada kamrarna fick enligt representationsreformen jambordiga befogenheter. Ett forslag
maste darfor vinna bada kamrarnas godkannande for att fa riksdagens bifall. Om riksdagens
tva kamrar inte kunde na fram till en gemensam standpunkt tillgreps forlikning i utskott, vilka
var gemensamma. Om denna process misslyckades foll det aktuella forslaget om det géllde
lagstiftning. Rorande budgetfragor gick ett framlagt forslag, vid olika beslut mellan kamrarna,
vidare till en slutlig gemensam omrostning. Vid dessa gemensamma omrostningar rostade
riksdagen som om den var en kammare. Andra kammaren hade vid dessa

omrostningstillfallen salunda ett visst 6vertag eftersom den hade flera ledamoter. **

% Nilsson T. (1994), sid. 20f. Nyman (1986), s. 14ff. Rosén&Carlsson (1961), sid. 534ff. Valbarhetskraven till férsta kammaren var
stranga, antingen 4gande av fastighet taxerad till 80 000 eller en arsinkomst pa 4000 kronor. Bland de omkring 6000 personer i Sverige
som uppfyllde valbarhetshestdmmelserna till Riksdagens forsta Kammare — mest stadsbor — valdes foretrddesvis de med storst
formogenhet och hogst samhéllsstatus. Exempelvis bar mer an halften av kammarens ursprungliga 125 ledaméter adliga titlar och en
tredjedel bar titlar som grevar och friherrar. Det dominerande elementet i forsta kammaren forblev darmed den gamla aristokratin. Det
har framhallits att 1866 ars riddarhus i jamforelse med forsta kammaren narmast kunde ses som en folklig forsamling, med dess manga
lantjunkrar och lagre tjansteman. Bonder, hantverkare och lagre tjansteman kunde visserligen paverka béade landstingsvalen och val till
stadsfullméaktige, men grupperna saknade samtidigt mojligheten att insatta ndgon av de egna representanterna.

8 Rosén&Carlsson (1961), sid. 535. Nilsson T (1994). sid. 20f. Rostratten till andra kammaren var lika, men begransad. Kvinnor var
formellt uteslutna. Kammarens réstunderlag utgjordes i huvudsak av omkring 60 000 hemmanségare, p.g.a. av radande census-
bestammelser vilka gynnade jordagande. Av de kommunalt rostberattigade kravdes namligen antingen erlagd skatt for en arsinkomst av
minst 800 kronor eller egendom taxerad till 1000 kronor alternativt arrenderat jordbruk taxerat till 6000 kronor. Enkel matematik med
avkastning pa insatt kapital visar att detta gynnade jordbruksintressets representation i riksdagen. Det har framhallits att den sociala
spannvidden i andra kammaren trots alla restriktioner var relativt betydande, atminstone i relation till forsta kammaren.
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Riksdagens 6ver- och underhus, fick olika politisk och social sammansattning till foljd av
censusbestammelserna, dvs. kraven pa formdgenhet eller inkomst som villkor for valbarhet
och rostratt. Forsta kammaren blev regeringsvanlig medan andra kammaren blev allmant
regerings- och utgiftsfientlig. Bakgrunden till detta kan sokas i det vid tiden radande
skattesystemet, vilket tog sin utgangspunkt i den enskildes jordinnehav. Landsbygdens
sjalvagande bonder med stark representation i andra kammaren, ansag sig som grupp bara en
oproportionerligt stor del av den totala skattebdrdan. Konsekvensen blev foljaktligen att
kammaren uppvisade en konsekvent negativ hallning till alla forslag, som antogs medféra nya
ekonomiska utgifter. Detta politiska forhallande innebar i sin tur att nar regeringen lade fram
forslag till reformer eller till statsbudget innehallande kostnadsokningar, tillstyrktes dessa
generellt av forsta kammarmajoriteten for att sedan nastan lika regelméssigt avslas av andra

kammaren.

Politiskt reformarbete och politiska grupperingar

Representationsfragan hade, innan den avgjordes, bestamt den politiska grupperingen i
riksdagen under decennier. Liberala férhoppningar kring denna fraga hade pa samma gang
motsvarats av konservativa farhagor.

De reformvanliga krafterna i riksdagen forutsags med en ny tvakammarrepresentation ha
ett betydligt battre utgangslage for ett fortsatt reformarbete. Det var i alla fall den forhoppning
som manga av datidens ledande liberaler hade, och da inte enbart radikala demokrater som
Adolf Hedin utan d&ven mer moderata reformféresprakare. De konservativa ansag samtidigt att
den liberalt fargade representationsreformen utgjorde en smarre politisk katastrof. De hade
allt mer ensidigt koncentrerat sina krafter till forsvaret av standsrepresentationens principer.
De var i grunden kritiska till sdval de liberala kraven om samfallda val som till
reformforslagens censusbestammelser. Kritiken mot censushestammelserna utgick ifran
gammalkonservatismens antikapitalistiska askadning; rostratts- och valbarhetscensus var
”plutokratiska garantier”. Dessa skulle ge formogenheten ett ordttmatigt inflytande, utan att
tillférsékra den ”sanna bildningen” och de samhallsbevarande krafterna deras rattmatiga plats
i det politiska livet. Men trots de konservativa gruppernas ofértrutna opposition, lyckades de
aldrig samla sig till ndgot enhetligt motforslag till De Geers representationsforslag. De hade

darfor slutligen kungjort, att de kunde medverka till partiella reformer, med en omvandling av

8 Forhéllandet innebar att Lantmannapartiet och andra kammarmajoriteten av taktiska skal ofta férsékte & frégor till gemensamma

omrostningar. Ett riksdagstaktiskt knep var har att forséka omforma lagstiftningsfragor till budgetfragor.
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standsriksdagen till en tvakammarrepresentation. Representationsreformens arkitekt Louis De
Geer hade darmed uppnatt den moderata liberalismens framsta politiska mal.®?

Men det visade sig snabbt att saval de konservativas farhdgor som de liberalas
forhoppningar betraffande representationsreformen var Overdrivna. Manga Overtygade
liberaler och tidigare reformanhdngare kom efter inférandet av den nya
tvdkammarrepresentationen att uppleva en djup besvikelse. Victor Rydberg, som tillhérde

andra kammaren 1870-72 och politiskt stod nara lantmannapartiet skrev i ett brev 1879: ®

Jag har fatt uppleva, huru efter aret 1865, det stora reformaret, da adelns och prasterskapets politiska
privilegier avskaffades det bildat sig en falang reaktionara element av sddana som med den reformen fingo
vad de ville ha, som voro stordadigt liberala intill dess, men sedan de sjalva fatt de fornamsta platserna i
samhallet, blivit till ett reaktionart parti, som i sin fariseism, kryperi, idéhat och sjalsgemenskap 6vertraffat

allt, vad man kunnat vanta. Intet férbund med dem!”

Victor Rydberg traffade med sina iakttagelser nagot vasentligt angdende den politiska
utvecklingen i Sverige efter det att den nya tvakammarrepresentationen blivit verklighet 1867.
Den politiska uppdelningen i konservativa och liberala kom efter inférandet av den nya
tvdkammarriksdagen att forlora delar av sin tidigare relevans. Atskilliga tidigare
reformféresprakare blev namligen efter 1867 inriktade pa att konsolidera sina politiska
landvinningar. De kom salunda i praktiken att inta en narmast konservativ politisk hallning.
Det ska framhallas att tvakammarriksdagens ledamoter valdes genom personval.
Personligt renommeé var dérmed av central betydelse vid val till riksdagen. Tidens politiska
ideal var en fri och oberoende ledamot, vilken var villig att stélla sig till det allménnas tjanst.
Vid val till andra kammaren var det i vissa fall endast ett hundratal roster som utgjorde
riksdagsplatsens rostunderlag. Forhallandet medforde att en lyhordhet for den lokala
hemmaopinionen var viktig for andrakammarledamoter som siktade pa att bli atervalda.
Partiformeringar 1 vid mening kom att utvecklas i riksdagen i samband med
forberedelserna infor valen till riksdagens olika utskott. Partiformeringar skedde da i samband
med att intressegrupperingar i riksdagen sokte samarbetsformer och allianser, i syfte att vélja
in dem som de ansadg vara lampade till betydelsefulla utskottsplatser. Det var darmed
riksdagspartier som formerades. Nagra partiorganisationer utanfor riksdagen existerade inte

vid denna tid.5%

8 Elvander (1961), sid. 20ff.

& Ibid. sid. 20f.

63



De partipolitiska grupperingarna i riksdagen tillkom, under tvakammarriksdagens forsta
skede, ofta som en reaktion pa olika sakfragor, dar stad och land organiserade sig var for sig.
Det har i sammanhanget tidigare framhallits att stadsintressena i hogre grad &n
landsbygdsintressena praglades av osékerhet och splitting.

Flertalet av den nya tvakammarriksdagens ledamoter med ursprung i det tidigare
bondestandet kunde inte tanka sig att ansluta till nagon partigruppering, som stod i
lojalitetsforhallande till regeringen eller foretradde vad som vid tiden ansdgs utgora
byrakratiska @mbetsmannaintressen. Vid 1867 ars utskottsval formades mot denna bakgrund
en ny regeringsoppositionell partigruppering. Denna samlades kring ett program forfattat i
mars 1867 av den liberale smalanningen och godsédgaren Emil Key. Det var en
partigruppering, som sedermera under beteckningen Lantmannapartiet kom att uppvisa en
dittills okand organisatorisk stabilitet. Det véxte snabbt till att bli den storsta partigruppen i
riksdagens andra kammare och erholl egen majoritet redan 1868. Partiet kom framst att
foretrada de svenska smabrukarintressena. En av dess mer framtradande talesman blev
hallanningen Carl lvarsson, ledamot i statsutskottet 1865-89 och fullméktig i Riksbanken
1869-74. Genom bildandet av den s.k. filialen 1873 som bestod av ett antal storgodsédgare fick
partiet aven representation i dverhuset, forsta kammaren. Med filialen kom partiet saledes att
inrymma en mindre, men relativt inflytelserik grupp storgodségare. De sistnamndas mest
omtalade representanter blev den konservative, men frihandelsvanlige skaningen Arvid Posse
samt den tidigare namnde Emil Key. Lantmannapartiets politiska retorik kom att praglas av
dess valsprak “sparsamhet och rattvisa”. Partiets sparsamhetsdevis var riktad mot den svenska
statsforvaltningen och  krigsmakten.  Rattvisekravet gallde fragorna  kring de
s.k. grundskatterna och indelningsverket. Det ska inskjutas att Oscar Il inte sag pa
Lantmannapartiets dominans med nagon &angslan, snarare tvartom, eftersom bondestandet i

Sverige av havd var sdval konservativt som kungatroget.®

& Politiska eller ideologiska deklarationer ans&gs under denna tid inte vara nédvandiga och valméten férekom endast undantagsvis.
Dagens partibegrepp blir har en anakronism, som riskerar att leda till att flera av tidens former for att paverka beslutsprocessen
forringas. Parti alternativt partigruppering anvands hér saledes i en vid betydelse, se vidare Nilsson T. (1994), not 1 sid. 21

8 Oscar Il framhéll i sina memoarer att det fér honom var naturligt att se sig om efter nya radgivare i Lantmannapartiet, i de fall de
forutvarande inte langre ansags vara tillfyllest. Oscar 11 framhaller att sokandet efter nya radgivare inom Lantmannapartiets led var en
uttalad avsikt alltifran trontilltradet. Men Oscar Il betonar samtidigt att han inte pa ndgot vis ville dventyra sin konstitutionella stallning
i forhallande till regeringen. Holm (1960), sid. 13. Lantmannapartiet kunde samma ar som det grundats 1867 rakna hem ett antal
riksdagsvoteringar och det kom att vinna ytterligare politisk terrang i sparen av den agrara lagkonjunkturen under slutet av 1860-talet,
med nodar 1867 och 1868. Lantmannapartiet saknade, i likhet med 6vriga riksdagspartier vid denna tid, en fast partiorganisation
utanfor riksdagen. Partiet kom dock att ha goda forbindelser med ett flertal svenska tidningar, bl.a. Dagens Nyheter (1864).
Thermaenius (1935), sid 48ff. Rosén & Carlsson(1961), sid. 540.
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Lantmannapartiets huvudmotstandare i riksdagen blev forsta kammarens “konservativa”
partigrupp, vilken inom sig rymde ett starkt byrakratiskt ambetsmannaintresse. Den
konservativa gruppen ansag sig foretrada en fosterlandsk forsvarsvanlighet i motsats till
Lantmannapartiet, som enligt de “konservativa” endast forde en egoistiskt formad
intressepolitik. Den konservativa grupperingen var ocksa den regeringsfientlig. Den slog dels
vakt om den nya riksdagsordningen, dels om den bestdende maktférdelningen mellan regering
och riksdag. Detta gjordes samtidigt som den konservativa gruppen politiskt aktivt
motarbetade ministaren De Geers liberala ekonomiska program. Regeringen Kritiserades pa
det ekonomiska omréadet bland annat for sin frinandelsvanlighet.®

Mellan de konservativa och lantmannapartiet fanns en liberal partigruppering formerad
1868. Denna gruppering splittrades redan 1871, en handelse som for 1ang tid anses ha tagit
kraften ur den mer radikala liberalismen i riksdagen. | stéllet bildades i riksdagen 1873 en ny
partigruppering i den politiska mittfaran. Den gick forst under bendamningen Intelligensen,
senare under beteckningen Centern alternativt Kompromisspartiet. Denna mittengruppering
kom framst att utgora ett regeringsvanligt stadsparti, bestaende av ambetsmén och foretagare i
forsta kammaren. Centern utgjorde salunda Lantmannapartiets politiska motsats i riksdagen.
Ledande namn inom Centern var godsagaren och bankmannen Jules Stiernblad, vd for Skanes
Enskilda Bank samt industrialisten Carl Ekman &gare av bl.a. Finspangs bruk.®’

Under perioden mellan 1873 och 1885 kom de olika regeringsbildningarna att spela ut
intressemotsattningar mellan de olika politiska grupperingarna i riksdagen, och sarskilt da
utnyttja de interna motsattningarna inom Lantmannapartiet. Genom sin storlek bar namligen
partiet pa inneboende spanningar, vilket berodde pa att grundskatter och indelningsverk slog
olika hart i skilda delar av landet.

Den politiska uppdelningen i konservativa, moderata och radikala, som kunnat skénjas de
allra forsta aren efter representationsreformens genomférande, hade i mitten av 1870-talet

% Denna konservativa gruppering bérjade kring 1875 g& under namnet det “Ehrenheimska partiet”, efter dess ledare den upplandske

godsagaren och fd. statsrddet Pehr Ehrenheim. Forsta kammarmajoriteten féljde dock vid 1867 ars utskottsval en ministeriell
(regeringsvénlig) grupp, som var gammalliberal — med kommersiell och agrar anknytning. Denna grupp kallades ibland efter De Geers
avgang 1870 for det De Geerska partiet, men benamndes efter 1873 allmént for det "Skanska partiet”.

7 Ett liberalt "parti” bildades 1868, vilket anknét till ett i Stockholm 1867 bildat liberalt sallskap. Ett program forfattades av publicisten
S.A. Hedin och partiet skulle arbeta for en konstitutionell férandring i parlamentaristisk riktning. Denna partigrupp kom
att representera bada stad och land, men den vann aldrig nagot storre inflytande fére sprangningen 1871. Jules Stjernblad och
Carl Ekman hade tidigare tillsammans med A.O. Wallenberg stott Louis De Geers forsta ministar. Namnet Centern kan i viss man
anses ha varit oegentligt. Partigrupperingen omfattade namligen sdval andra kammarens mest utpraglade hogergruppering som
individer ratt langt at vanster. Forklaringen aterfanns i forhdllandet att foreningsbandet mellan partigrupperingens medlemmar i
huvudsak var motstdndet mot Lantmannapartiet och dess harordnings- och skattepolitik. Partigruppens medlemmar utgjordes framst av
stadsbor.
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omvandlats till en utpréglad intressepolitik. Det medférde, att uppdelningen efter mer

ideologiska fortecken i princip ansags ha forlorat sin relevans: ®

Blott bristande sakkunskap kan dock i vart lantmannaparti se en liberal vanstergrupp, i var s.k. center de
moderata liberala och i forsta kammarens "h6gt uppsatte’ en ultrakonservativ hoger; savitt av utmarkande
fall kan démas, finns tvartom inom vart av vara riksdagspartier alla de namnda politiska skiftningarna

representerade.

Den forsta regeringen De Geer hade 1867 forkastat en skrivelse angaende en omférdelning av
indelningsbordan. Riksdagen beslot emellertid 1869 att forvandla de s.k. grundskatterna till
reda pengar, vilket i praktiken innebar en skattelindring med 10 procent for jordbruket. Det
var ett forhallande som fick stor betydelse for framtiden, pa det viset att inflationen darmed
kom att minska grundskatternas realvérde.

Den 18 september 1872 dog Karl XV och eftertraddes av den 43-arige brodern Oscar I1.
Den mer konservativt sinnade Oscar Il hade vid sitt trontilltrade tagit intryck av saval det
viktorianska England som det wilhelminska Tyskland. Den nye regenten varderade inte heller
sin foretradares politiska garning sarskilt hogt utan tyckte, att denne agerat politiskt slapphant
inte minst i samband med representationsreformen. Regentskiftet fick sa smaningom
aterverkningar pa det politiska livet, men Oscar Il mandvrerade till en borjan forsiktigt i
politiken. Han Gvertog saledes till en borjan broderns byrakratiskt sinnade regering under
Axel Gustav Adlercreutz. Aven om Oscar Il gick ut forsiktigt stod det snart klart, att han hade
egna politiska maktambitioner. Redan vid Oscar 11:s forsta riksdag gjordes ett forsok att lyfta
den infekterade forsvarsfragan ur sitt politiska dodlage. Initiativet kom ifran Centern med
bl.a. Jules Stiernblad i spetsen och “skaningarna” i andra kammaren. De skanska godsagarna
tyngdes av indelningsverket och befarade ett alltfér ensidigt hansynstagande till de
mellansvenska lantménnens ovilja mot de s.k. grundskatterna. Ett principbeslut i fragan, den
s.k. kompromissen 1873 togs under Oscar 1l:s personliga medverkan. Kompromissen bestod
av en ny arméorganisation byggd pa allman varnplikt med en frivillig stamtrupp. Den nya
krigsorganisationen skulle genomforas i forening med en tre procentig arlig avskrivning av
grundskatterna samt ett avskaffande av rustnings- och rotebesvéren. | forsta kammaren blev
majoriteten for kompromissen endast tre réster, men i den andra kammaren blev majoriteten
stor och detta trots Centerns och lantmannapartisten Carl Ivarssons avstyrkande. | praktiska

aterverkningar fick kompromissen endast den féljden, att en svensk generalstab uppréattades.

% Elvander (1961), sid. 23.
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Det kom att droja fram till 1885 innan ett verkligt steg togs mot att genomfora 1873 ars
riksdagsbeslut.®

Den byrakratiska regeringen under Axel Adlercreutz, som tilltratt 1870 efter De Geers
forsta regeringsperiod, avgick 1874 efter kritik fran forsta kammarens hdgerkonservativa
partigruppering. Oscar Il forsokte i denna situation fa till stand en koalitionsregering med
Louis De Geer och Arvid Posse. Forsoket misslyckades varefter justitieradet Edvard Carleson
tilltradde som justitiestatsminister. Carleson satt pa sin post fram till maj 1875, da
lantmannapartiet fick regeringen att avga.

Oscar |1 forsokte da ater para ihop Louis De Geer och Arvid Posse, vilket an en gang
misslyckades. Budet gick darefter till De Geer att ensam bilda regering. De Geer kom darmed
ater i det politiska livets centrum. Hans politiska stallning blev dartill ytterligare starkt av den
grundlagséndring, som genom inréttandet av det sérskilda statsministerambetet 1876 gjorde
honom till verklig regeringschef.”

De s.k. grundskatterna och forsvarsfragan, vilka sammankopplats genom 1873 ars
kompromiss (principbeslut), kom att bli en féljetong i riksdagen under senare delen av 1800-
talet. De sittande regeringarna sokte under tiden skapa politiskt manéverutrymme genom att
forsoka sa splittring inom det stora Lantmannapartiet. Ett nytt forslag i forsvarsfragan lades
fram for riksdagen 1877. Denna gang saknades dock en koppling till skattefragan, vilket
vackte Lantmannapartiets missbelatenhet. Partiet utarbetade under Emil Keys ledning istallet
ett motforslag, varpa resultatet blev att kamrarna stannade i olika beslut. Det sistnamnda var
ett forhallande som blev mycket vanligt under tvakammarriksdagen.

8 Nilsson G.B. (1994), sid. 177ff. Oscar 1l hade inga hoga tankar om det moderna samhéllet och det liberala programmet, vilket har kan
illustreras med ett par fraser till en polsk van kring 1880 i 6versattning fran franska, ”Vart ska det ta vagen? Slut med den arftliga adeln,
nu raknas ju bara fortjanst, kunskap och formégenhet!”. Oscar 11 hade dartill formagan — for att nyttja AOWSs ord — att halla med den
han talat med sist, vilket & den andra sidan inte var en délig egenskap. Det var namligen lattare att hantera regeringens ministrar och
skapa politiskt manéverutrymme, om regenten visades en viss forstaelse fér ministrarnas politiska program. Men detta fick & den andra
sidan inte ga for langt, dé en sittande finansminister en dag kunde bytas ut mot en ny som var frihandelsvan. Den realpolitik, som kom
att foras i riksdagen av representanter for &mbetsman, godsdgare och foretagare, bestdmdes under 1870-talet till stora delar av en
aversion mot den forvantade skatteGvervaltringen pa de formognare samhallsklasserna, vilken forutsags bli foljden av grundskatternas
och indelningsverkets avskaffande. Lantmannapartiets dterkommande krav i riksdagen pa grundskatternas avskaffande motarbetades
darmed i det langsta. Det bidrog i sin tur till att forhala forsvarsfragans l6sning.

™ Bakom statsministerreformen 1876 fanns forsta kammarledaméterna A.O. Wallenberg, Henning Hamilton samt von Ehrenheim.

De tre framstod normalt som AK-majoritetens fiender. De tre ville starka regeringsmakten, som representationsreformen ansags ha

forsvagat. En statsminister utan eget departement skulle stdrka samordningen och regeringens Kollektiva karaktdr. Statsministerns

skulle darmed med tyngd kunna forsvara regeringen samt skydda regenten fran politiska angrepp i riksdagen. Starkt regeringsmakt och

Okad samordning gentemot andra kammaren och lantmannapartiet — det var forsta kammarens perspektiv. Samtidigt hade

statsministerreformen en parlamentarisk innebord, vilket de radikala krafterna i andra kammaren tog fasta pa. Statsministerambetet och

darmed regeringens som helhet, skulle med reformen bli mer beroende av riksdagsmajoritetens stod, vilket kunde ses som ett steg mot
parlamentarism. Ett ytterligare, mer dolt motiv, var att forbattra statsradens stallning emot den personliga kungamakten. Med inférandet
av statsministerambetet hade tvdkammarriksdagen astadkommit en genomgripande konstitutionell reform. Denna reform kunde ske
trots att flera andra omfattande lagstiftningsfragor blockerades av motséttningen “herrar” i forsta kammaren och “bonder” i andra
kammaren. Orsaken till framgang var att i statsministerreformen kunde de olika grupperna enas, trots att motiven var helt skilda. Forsta
kammaren ville se en starkt regeringsmakt, medan andra kammaren sdg reformen som ett steg i parlamentarisk riktning. Det kan
noteras att forslaget 1876 fick ett stdrre stdd i andra kammaren &n i den forsta. Den kénsligaste punkten var férmodligen kungen.
Wallenberg och Hamilton spelade héar huvudroller genom goda kontakter med Oscar I1. Se vidare Nilsson T (1994) samt Nilsson G. B.
(1994).
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Lantmannapartiet tog tillbaka initiativet och till 1878 ars riksdag vécktes inte mindre &n
sju inbdrdes sammanhédngande motioner, undertecknade av 102 riksdagsledamoter. Forslagen
innebar ett fullstandig avskaffande av grundskatterna, vilket skulle ske under 37 ar. Detta var i
sin tur forbundet med att varnplikten 6kades fran 30 till 90 dagar samt skapande av en frivillig
stamtrupp om 30 000 man. Statsminister De Geer och hans regering forholl sig dock passiv
och kamrarna kom ater att stanna i olika beslut. Resultatet blev att Lantmannapartiet efter
detta initiativ inte langre ansag sig bundet av tidigare principavtal, nar dess forsvarsvanliga
invit blivit avslagen i riksdagen.

For jordbruksintressena i andra kammaren blev dock inte 1878 ars riksdag helt resultatlos.
Regeringen hade under aret framlagt en proposition som med bara sex rosters majoritet i
forsta kammaren 6verforde den tidigare gastgiveri-, hall- och reservskjutsen till entreprenad, i
de fall det inte redan &gt rum. Darmed forsvann som det uttrycktes ett “slavmarke” fran
innehavare av skatte-, krono- eller allmén fralsejord. De kostnader denna reform innebar,
skulle enligt beslutet uttaxeras pa alla skatteskyldiga. Manga lantmannapartister ansag
reformen endast vara "ett ben till hunden”.

Den svenska riksdagspolitiken dominerades under 1870-talet av forsvars- och
skattefragorna. Det har i sin tur ansetts vara ett uttryck for den statliga maktsfarens
begransning under denna period. Men till dessa tva fragor bor ocksa tillaggas utformningen av
det finansiella systemet och banksystemet. Utformningen av det svenska finansiella systemet
maste namligen anses vara en central fraga i den politiska maktkampen mellan de bada
statsmakterna, riksdag och regering. Ramen for statens verksamhet bestdmdes under denna tid
av den liberala icke-interventionsprincipen, vilken av sin samtid ansag vara sa sjalvklar att
den séllan dérfor formulerades.

De olika forekommande partigrupperingarnas installning i olika riksdagsfragor bestamdes
av skilda politiska och ekonomiska intressen. Bankfragan utgjorde har inget undantag. En av
de stora tvistefragorna under 1800-talet gallde fragan om Sverige skulle ha ett enbanks- eller
mangbankssystem, d. v. s. huruvida sedelutgivningen borde centraliseras hos Riksbhanken eller
inte — om sedelutgivningen borde vara ett statsmonopol eller inte.”

Forsta kammaren vdrnade som tidigare ndmnts om de privata bankerna, och

kammarmajoriteten foresprakade ett decentraliserat mangbankssystem. | andra kammaren

™ De som foresprékade ett centralbankssystem framhéll att sedelutgivningen redan var centraliserad till en enda bank i lander som,

Frankrike, Osterrike, Ryssland, Norge, Danmark, Holland, Portugal, och Grekland, varvid nationalbanken antingen var ett privilegierat
aktiebolag under statskontroll eller ett rent statsorgan sdsom i Ryssland. Det framgar av Oscar Il:s memoarer att regenten personligen
foredrog ett enbankssystem med en stor centralbank, en bank vilken dock skulle inrymma &ven privata "kommanditérer”. Holm (1960),
sid. 129.
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varnade Lantmannapartiet med egen majoritet om Riksbanken, den bank som stod under
"riksdagens garanti och vard”. Riksbanken gav Lantmannapartiet politiskt inflytande och
partiet rostade i riksdagen konsekvent for att behalla sa mycket som majligt av rérelsevinsten
i Riksbanken. Lantmannapartiet foresprakade salunda ett centraliserat banksystem, med en
stark Riksbank som huvudaktor. Partiet kunde dock tanka sig att vidga dgandet i Riksbanken,

s& att dven enskilda intressenter skulle slappas in som deldgare i banken.”

Hogkonjunktur och ekonomisk kris

Den internationella hogkonjunkturen, som tagit sin borjan kring 1869, medforde en snabb
ekonomisk och social omvandling i flertalet vésteuropeiska lander. Den utmarktes av en
forcerad jarnvagsutbyggnad och betydande investeringar i tung industri. Hégkonjunkturen har
blivit beskriven som den mest intensiva Sverige dittills hade skadat. Den internationella
efterfragan pa Sveriges viktigaste exportvaror ¢kade med starkt stigande priser som foljd.
Priserna pa jarn- och skogsprodukter fordubblades pa endast nagra fa ar. Det fran exporten
instrommande kapitalet kom att spridas vidare ut i ekonomin och de svenska lénenivaerna
steg samtidigt som foretagsvinsterna dkade.”

| den svenska sagverksindustrin uppgick foretagsvinsterna 1873 till éver 30 procent av
eget kapital och vinstgenomsnittet 1ag har 6ver 25 procent under aren 1872-74. Den Gvriga
svenska industrin med jarnbruken i spetsen visade samma ar vinstsiffror pa kring 16 procent
av det egna kapitalet. Konjunkturtoppen for de svenska jarnbruken naddes 1872 da den
genomsnittliga vinsten inom néringen g strax éver 20 procent pa eget kapital. ™

Ar 1874 kom tva forandringar att genomforas p& den svenska penning- och
valutamarknaden; silvermyntfoten som inférts 1834 ersattes med guldmyntfot och den
tidigare myntenheten riksdaler doptes om till kronor. En tidigare riksdaler riksmynt skulle i
fortsattningen motsvaras av en krona. Samtidigt etablerades en myntunion med Danmark och
Norge, en union vilken kom att besté fram till forsta varldskrigets utbrott 1914."

Hogkonjunkturen under 1870-talet kom att medféra en aldrig tidigare skadad

inlaningsokning i det svenska finansiella systemet. Okningen blev s& omfattande att bankerna

2 Nilsson G. B. (1994), sid. 70.

" Avsnittet Hogkonjunktur och ekonomisk kris bygger p& Boksjé-Lénnborg (1994), Fritz (1994), Jérberg (1961), Nilsson G.B. (1994),
Lindgren (1994), Gardlund (1947), Olsson (2006), Soderlund (1964) och Schén (2000).

" sderlund, sid. 128

Om skandinaviska myntunionen, se vidare Krim Talia (2004).
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for att kunna ge fortsatt avkastning pa det instrommande kapitalet, borjade praktisera en for
tiden ny kreditteknik, obligationsplaceringen. Med den nya kreditformen kunde bankerna
dessutom lyfta av aldre anldggningskrediter inom industrin och ddrmed kunde tidigare bundna
industrikrediter forvandlas till mer likvida rorelsekrediter. Det anses ha funnits tre anledningar
till genombrottet for obligationsemissioner under denna hogkonjunktur. Den forsta var, att
sparbankerna var tvungna att kdpa obligationer for att kunna placera det véxande
inldningsoverskottet under perioden. Det andra skalet var att bankerna anvande sitt vaxande
inlaningsoverskott till att belana obligationer for de kopare, som ville delta i
emissionsverksamheten. Den tredje anledningen var att bankerna kom att behalla betydande
obligationsposter i avvaktan pa forvantade framtida kursstegringar.

Samtidigt var antalet nyetablerade banker, savél aktiebolagsbanker som enskilda
sedelutgivande banker inte stérre under perioden 1864-1879 &n att detta kompenserade
bortfallet av de s.k. filialbankerna. De sistndmnda var en bankform som successivt forsvann
under perioden. Nagon nyetablering av det slag som &gt rum under den féregaende perioden
1852 till 1863 da antalet privatbanker mer an fyrdubblats, forekom inte under 1870-talet. Den
marknadsforandring av betydelse som &gde rum, var istéllet att de redan existerande bankerna
Oppnade en mangd avdelningskontor ute i landet. De svenska bankerna hade 1863 endast
omkring 30 avdelningskontor i landet, ett antal som 6kade till 160 fram till krisen 1879. Det
kan vidare markas, att det var de sedelutgivande bankerna som Oppnade de nya
avdelningskontoren aven efter 1864."

Den internationella hogkonjunkturen kom att kulminera strax efter fransk-tyska kriget
1871. | Europa vande konjunkturen nedat med start i Wien varen 1873. Den nedatgaende
konjunkturen fordjupades darefter ytterligare, nar den ekonomiska avmattningen nadde USA
under senhosten samma ar. Den ekonomiska nedgangen utvecklades denna gang till att bli
betydligt djupare dn den narmast féregaende 1857. Konjunkturnedgangen kom att inleda en
bade langvarig och strukturell kris, vilken i det anglosaxiska sprakomradet kom att ga under
benamning the Great Depression 1870-1895."’

| Sverige naddes konjunkturtoppen 1873, men dven 1874 visade sig bli ett bra ar. Det var
forst under 1875 som en verklig avmattning i konjunkturen kunde iakttas. Den ekonomiska
avmattningen hangde samman med att de internationella jarn- och stalpriserna, efter att de

hade kulminerat kring arsskiftet 1873/74, borjade falla. Det talades om en kris i naringen sa

" Spderlund (1964), sid. 103f.

" Fritz (1994), sid. 28. Nilsson G. B. (1994), sid. 211
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tidigt som 1875. Det man inte visste var att prisfallet bara var en borjan. Jarn- och stalpriserna
fortsatte namligen att falla i Gver tva decennier, vilket innebar en utdragen omstéllning for den
svenska jarn- och stalindustrin. Perioden har till eftervéarlden gatt under bendmningen den
stora bruksdéden. Priserna pa den andra stora svenska exportvaran, travaror holl sig
ndgorlunda fram till 1877."®

Hogkonjunkturen under 1870-talet forsta hélft, utmarktes i Sverige av en stark
framtidsoptimism och hdg investeringsvilja. Kapitaltillgangen hade under 1870-talets forsta ar
varit mycket god och réantan lag. Det var en kombination, som resulterade i en till synes aldrig
sinande strom av nya jarnvags- och industriprojekt. Perioden blev det stora genombrottet for
"aktiebolaget” som juridisk organisationsform inom svenskt naringsliv.”

Med start i borjan av 1870-talet skedde i Sverige omfattande investeringar i saval
industriella anldggningar som infrastruktur, det senare framst i form av privata
jarnvégsaktiebolag. Efter det att det statligt finansierade nétet av stambanor féardigstallts kom
jarnvéagsexpansionen in i sin andra stora vag. Utbyggnaden av det svenska jarnvagsnatet var
under 1870-talet inne i sitt mest expansiva skede och den svenska banlangden Gkade fran
slutet av 1860-talet fran 1727 km till 5876 km 1879. Andelen privata jarnvéagar i det svenska
jarnvagsnatet okade samtidigt fran 33,3 procent till 66,7 procent pa tio &r.%°

Ett problem med ett s& omfattande investeringsprojekt som ett jarnvagsbygge under 1800-
talet var att det tog atskilliga ar att slutféra. Perioden innan den gjorda investeringen kunde
forvantas ge avkastning var forhallandevis lang. Det karaktaristiska for manga av de
investeringar som hade igangsatts under 1870-talets hogkonjunktur var att de inte hade hunnit
slutforas, innan den ekonomiska véndningen kom efter 1875.

Med facit i hand visade det sig emellertid, att de ursprungliga kostnadskalkylerna i hog
grad vara grundade pa de goda arens ohdljda framtidsoptimism. Nar den ekonomiska
konjunkturen vant nedat och optimismen forbyttes i pessimism, visade sig de tidigare
kalkylerna inte heller langre halla. Det blev efter konjunkturomslaget i Sverige tydligt att det
investerats i en produktionshas som — atminstone pa kort sikt — var alltfor stor. Ett betydande
kapital blev darmed fastlast i anlaggningstillgangar, ofta i form av jarnvagar vilka inte
avkastade tillracklig vinst for att tacka upplaningskostnaderna.

Det som ytterligare skérpte de ekonomiska svarigheterna efter konjunkturomslaget 1875

var att den privata jarnvagsutbyggnaden i Sverige under 1870-talet, till skillnad fran den

" Gasslander (1956), sid. 26f. Lindgren (1994), sid. 11f.
™  Broberg (2006), sid. 83f.

8 Jbrberg (1961), sid. 223
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tidigare statliga, hade finansierats framst med inhemska obligationslan. Det handlade om lan
vilka placerats pa den nya nationella obligationsmarknaden. Det starka inlaningsoverskottet
under hogkonjunkturen hade pa kort tid medfért att omkring 10 procent av de privata
affarsbankernas tillgangar kommit att placeras i obligationer.

Konjunkturnedgangen betydde att kurserna pa svenska jarnvagsobligationer borjade
sjunka 1875. Nedgangen fortsatte och 1878 hade obligationskurserna i genomsnitt sjunkit ned
mot 40-50 procent av teckningskursen. De allt lagre och kontinuerligt sjunkande
obligationskurserna bérjade i sin tur skapa likviditetsproblem pa finansmarknaden. Betydande
ekonomiska varden blev genom raset pa obligationsmarknaden inlasta i obligationer, vilka
varken var likvida eller gav avkastning.

Den unga svenska obligationsmarknaden kunde dessutom karaktériseras som en
hogriskmarknad, eftersom det fore 1881 saknades ett institutionellt regelverk kring den nya
obligationsformen. Det sistnamnda var ett forhallande som hade uppméarksammats redan vid
bankirfirman C.G. Cervins betalningsinstallelse i Stockholm i november 1875. Bankirfirman,
som varit en aktiv aktor pd obligationsmarknaden under 1870-talets forsta halft, fick
betydande likviditetsproblem i samband med att de nybildade svenska jarnvéagsaktiebolagen
borjade fa bekymmer med att betala sina obligationsrantor. Forhallandet medférde att firman
blev sittande med betydande poster alltmer svarsalda obligationer. Bankirfirman Cervins
obligationsaffarer kunde emellertid avvecklas genom administration under A.O. Wallenbergs
ordfdrandeskap. Cervin lyckades undvika en hotande konkurs och efter det att bolagets afféarer
reglerats med dess fordringsagare, kunde bankirfirman 1878 fortsatta med sin verksamhet. En
odets ironi blev att Cervin genom den lyckade administrationen blev en av fa bankirfirmor pa
Stockholms finansmarknad som éverlevde den finansiella krisen vinter 1878-79.%

Nasta varsel om de allt svarare ekonomiska bekymren for det svenska naringslivet, blev
Haddebo Bruksaktiebolags betalningsinstallelse 1878. Vid ett sammantrdde med brukets
fordringségare den 21 januari 1878 beslots att dess affarer, i likhet med bankirfirman Cervin,
skulle saneras genom ett administrationsforfarande. En administration inleddes, ocksa denna
gang under ordforandeskap av A.O. Wallenberg, men den misslyckades varvid bruksbolaget
forsattes i konkurs. Denna betalningsinstéllelse i kombination med den utifran kommande
finansiella turbulensen blev sedan en utlésande faktor till en rad ytterligare

betalningsinstallelser.®

8 Bankirfirman C.G. Cervin hade frén starten 1857 i huvudsak &gnat sig t férmedling av obligationsl&n, under 1870-talet sarskilt

jarnvagsobligationer.

8 Bergstrand (1880), sid. 24
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| Stockholm hade den finansiella krisen sin upptakt i slutet av oktober 1878 med
fallissemanget for bankirfirman Asp, Berger & Co. Denna bankirfirmas huvudverksamhet
hade varit att tillhandahalla driftskapital till den svenska och finska sagverksindustrin.
Bankirfirmans akuta problem i oktober sammanhéangde med att den fatt en betydande
Londonkredit uppsagd i bérjan av manaden, en omstandighet, vilken kan ses i ljuset av den
intraffade brittiska finanskrisen. De problem som uppstod under 1878 var saledes inte enbart
inhemskt skapade utan sammanhangde med den brittiska bankkrisen, som utbrét den
2 oktober i samband med att City of Glasgow Bank kraschade. #

Asp, Berger & Co:s agare hade i ett forsok att undvika en hotande betalningsinstallelse
lyckats utverka en kredit fran Skanes Enskilda Bank. Krediten till trots stoppades
verksamheten den 21 oktober 1878, och firman stéllde in sina betalningar drygt tva veckor
senare den 7 november. Den 16 samma manad beslot firmans fordringségare, att den skulle
sattas under administration. Men bara ett par dagar senare, den 19 november, forsattes
bankirfirman i konkurs av Riksbanken, ett beslut som senare kom att kritiseras haftigt av A.O.
Wallenberg i riksdagen.®*

Nésta betalningsinstéllelse av betydelse i Stockholm blev jarnhandels- och bankirfirman
N.M. HOglund. Denna firma var en av Stockholms dldsta och den hade haft en omfattande
kredit- och forlagsverksamhet riktad mot den svenska jarnindustrin. Hoglunds svarigheter
sammanhangde salunda med den svenska jarnindustrins allt mer bristande I6nsamhet efter
1875. Hoglunds fall utlostes dock av konkursen for Haddebo bruk. Hoglunds tvingades
genom denna konkurs att instélla sina betalningar, vilket skedde den 2 december 1878.

I och med Hoglunds betalningsinstallelse var den finansiella krisens inne i sin akuta fas.
N.M. Hoglunds stopp och indragning av krediter inledde en kedjereaktion pa Stockholms
finansmarknad, som dessutom i sin tur resulterade i att ett flertal stora svenska industriféretag
fick allvarliga likviditetsproblem. Det var svensk jé&rnindustri som drabbades. Stora
jarnbruksforetag som Hofors-Hammarby AB och Avesta-Garpenberg tvingades till
betalningsinstéllelse i samband med Héglunds indragna forlagskrediter. De ekonomiska

svarigheterna kom sedan i nasta led att drabba dessa industriforetags ovriga kreditgivare.

8 bid., sid. 12. Collins (1989), sid. 507 och not 12. | den efterféljande finansiella turbulensen stoppade West of England and South Bank
District den 9 december, fallissemang vilka foljdes av ett ytterligare drygt tiotal banker och bankirfirmor. Under perioden fran
december 1878 till januari 1879 stallde foljande banker och bankirfirmor i Storbritannien in i betalningarna. Det var Willis,
Percival&Co (London), Middelton, Craddock&Co (Loughborough), J.J Kenton&Sons (Rochdale), Chesterfield & North
Derbyshire Banking Co, Caledonian Banking Co samt Tweedy, William & Co (Cornish Bank).

8 Bergstrand (1880), sid. 25. Det kan noteras att Asp, Berger & Co juridiskt var ett kommanditbolag, detta trots att organisationsformen

inte inrymdes i den svenska lagen, annat an som alternativ for de sedelutgivande solidariska bankerna. Firmans &gare var darmed bara

personligt ansvarig for bolagets egna kapital pa 750 000 kr. Wilhelm Bergstrand haller i sin redogérelse for krisen 1878/79 Haddebo
bruks betalningsinstallelse i januari 1878 som upprinnelse till turbulensen pé den svenska finansmarknaden. Betraffande administration
eller konkursforfarande, se sid. 37f
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Dérmed fortplantade sig de ekonomiska problemen ut i allt vidare cirklar i det finansiella
systemet.

Fore N.M. Hoglunds betalningsinstéllelse i borjan pa december gjordes forsok att fa
ratsida pa firmans likviditetsproblem. Raddningsforsoket hade till en borjan sett ut att lyckas.
Hoglund kunde genom sitt eget natverk utverka en tioarig kredit utan sakerhet pa 750 000
kronor. Hoglund hade dartill lyckats forhandla med de nya kreditgivarna och fatt dessa att
frivilligt stélla sig i turordning efter 6vriga fordringsagare. Det som i efterhand angavs ha
tippat den pabodrjande raddningsaktionen var Hoglunds omfattande och svardverskadliga
borgensforbindelser. Dessa forbindelser gjorde det namligen svart att uppskatta det kapital
som kravdes for att fa firman solvent.

Aven N.M. Hoglund sattes av dess fordringsdgare under administration dagen efter
betalningsinstallelsen, den 3 december 1878. Aven denna administration skulle ske med
A.O. Wallenberg som ordférande. Engagemanget i administrationen av Hoglund liksom
tidigare i Haddebo bruk, forklaras av att Stockholms Enskilda Bank hade mycket att vinna pa
att forsoka undvika en konkurs hos N.M. Hoglund. Enskilda banken hade namligen férutom
direkta forbindelser med N.M. Hoglund omfattande engagemang med manga av de
industriforetag vilka anvént denna bankirfirma som forlags- och kreditgivare.
Administrationsforsoket blev emellertid avbrutet 1879, da den svenska Riksbanken, en av de
storre fordringsagarna, ater visade sig foredra ett vanligt konkursforfarande.®

Med N.M. Hoglunds betalningsstopp mandagen den forsta veckan i december 1878
utvecklades en kedjereaktion pa Stockholms finansmarknad med ett flertal
betalningsinstéllelser féljande slag i slag. En rad bankirfirmor Godenius & C:ni, Guillemot &
Weylandt och Isaac Hirsch kom under veckan att instélla sina betalningar. Den forstndmndas
fall sammanhé&ngde med dess omfattande forbindelser med N.M. Hoglund. Guillemot &
Weylandt hade & sin sida fatt se sin likviditet hart anstrangd redan i samband med Asp,
Bergers & Co:s konkurs i oktober, men den utldésande faktorn till betalnings-instéllelsen i
december var, att en av firmans krediter blev uppsagd i Hamburg. Bankirfirman Isaac Hirsch,
den sista att stoppa bland Stockholms privata bankirfirmor, var en firma som etablerats sa sent
som 1861. Hirsch hade i likhet med N.M. Hoglund bedrivit en omfattande kredit- och

forlagsverksamhet riktad till tung svensk jarnindustri.®
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Bergstrand (1880), sid. 32f. N.M. Héglund hade vid tiden for betalningsinstallelsen borgensforbindelser pa 2,5 miljoner kronor. Men
Hoglunds administratorer ansags det vara utanfor mojligheternas grans, att berakna hur stor del av denna som det uttrycktes “oerhérda
summa” som egentligen skulle komma att drabba bankirfirman. Orsaken som angavs till Riksbankens beslut var att Hoglunds égare
som det uttrycktes misstanktes ha upptratt bedragligt. Om detta var fallet ar i efterhand svart att bedéma, men det gar att konstatera
att Hoglunds &gare lamnade landet innan myndigheterna hann agera vidare.

%  Godenius&Co som stallde in sina betalningar den 6 december 1878 hade tillsammans med Hoglund varit agare till bAde Fredhammars-
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Turbulensen och kreditkontraktionen pa den finansiella marknaden i december 1878 kom att
sopa bort merparten av Stockholms aldre bankirfirmor. Den finansiella krisen nadde dartill
tva betydande institutionella kreditgivare i Sverige, vilka bada var forsedda med kunglig
oktroj. Det var Stockholms Enskilda Bank och AB Go6teborgs Handelskompani.

Den forstnamnda var en solidariskt &gd bank med sedelutgivningsrétt. Stockholms
Enskilda Bank grundades redan 1856 och vilade darmed i grunden pa 1848 ars kungliga
forordning angaende enskilda banker. Den andra, Goteborgs Handelskompani, var i sin
grundkonstruktion ett aktiebolag, startat 1871. Det vilade darmed pa 1848 ars aktiebolagslag.
Handelskompaniet i Goteborg hade fran borjan bildats i syfte att bli en ny svensk crédit
mobilier och grundades efter monster fran franska Sociéte General du Crédit Mobilier
Francais, etablerat 1852. &'

Stockholms Enskilda Bank behover inte hédr beskrivas, bankens historia och betydelse
finns val belyst av bl.a. Goran B. Nilsson. Goteborgs Handelskompani dr daremot idag
mindre kant. Kompaniets verksamhet syftade till att genom aktieemissioner och kapitalimport
formedla kapital till investeringar i svensk industri. Handelskompaniet grundade foljaktligen
ett dotterforetag i London, The Gothenburg Commercial Company Ltd med ett aktiekapital pa
£100 000. Goteborgs Handelskompani var huvudagare av Londonbolaget, men inte ensam
agare. %

Tillblivelsen av Gaéteborgs handelskompani berodde dels pa den goda konjunkturen i
borjan av 1870-talet, dels pa ett utbrett missndje med utvecklingen av det 1864 grundade
Skandinaviska Kreditaktiebolaget, SKAB. Bland grundarna till Handelskompaniet aterfanns
flera av de affarsman och industrialister i Goteborg, vilka varit entusiastiska for credit
mobilier-konceptet i det ursprungliga Skandinavbanksprojektet, SKAB. De tva
Goteborgsaktorerna SKAB och Handelskompaniet utvecklades sedermera till tva bittra
konkurrenter. &

Bade Stockholms Enskilda Bank och Goteborgs Handelskompani hade fatt likviditeten
anstrangd i samband med konjunkturutvecklingen och medféljande problemen pa den svenska

obligationsmarknaden.

och Nyhammarsbruk i Kopparbergs lan, men G&Co hade &ven varit dgare i andra svenska industriforetag. Hirsch hade dartill under de
goda aren investerat betydande belopp i huvudstadens fastighetssektor. Bergstrand (1880)

8 Med crédit mobilier benamndes ett féretag, som jamte bankrorelse bedrev emissionsverksamhet.

8 Attman (1963), sid.236f. Londonbolagets vérde var vid tiden for konkursen satt till 1,7 miljoner kronor i Handelskompaniets

bokforing.

¥ Ibid, sid. 246ff.
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Vid krisens utbrott i december 1878 var Stockholms Enskilda Bank tyngd av illikvida
jarnvagsobligationer. Bankens problem i samband med krisutbrottet sammanhéngde dels med
dess direkta forbindelser med bankirfirman N.M.HOglund, dels indirekt genom betydande
engagemang i flera av de foretag vilka haft Hoglund som férlags- och kreditgivare.

Goteborgs Handelskompanis svarigheter hangde i likhet med Stockholms Enskilda Bank
samman med den internationella lagkonjunkturen och den illikvida svenska
obligationsmarknaden.

Det fanns som tidigare namnts manga likheter mellan Géteborgs Handelskompani och den
ursprungliga tanken bakom Skandinaviska Kreditaktiebolaget — dvs. driva handel- och
bankaffarer till utvecklandet av svensk industriverksamhet samt underlattande av likvider fran
utlandet. Goteborgs Handelskompanis aktiekapital var i 6vrigt ungefar detsamma som for
Skandinaviska Kreditaktiebolaget, dvs. 5,5 miljoner kronor. Det kapital som Goteborgs
Handelskompani behdvde for verksamheten utdver det egna aktiekapitalet forvarvades inte
genom nagon inlaning fran allmanheten utan via upplaning pa den internationella
kapitalmarknaden. Handelskompaniets utlandska krediter var uppsagbara och upptogs till
Overvagande del mot sékerhet av svenska obligationer. De svenska obligationerna kunde
Handelskompaniet féljaktligen bli tvunget att realisera i en situation, da den utlandska
krediten sades upp. Detta forhallande blev fallet i och med den brittiska finanskrisen utbrott i
oktober 1878. Handelskompaniets huvudverksamhet hade efter starten 1872 blivit att emittera
svenska obligationslan. Dess framgang var salunda i hog grad beroende av en lag
internationell ranteniva och hdga svenska obligationskurser. Kompaniet kan darmed sigas ha
varit synnerligen illa rustat for att méta konjunkturnedgangen efter 1875, da de svenska
rantorna steg och obligationskurser sjonk.®

| samband med konjunkturnedgangen och kursraset pa svenska jarnvagsobligationer, blev
Goteborgs Handelskompani  sittande med stora poster av for tillfallet oséljbara
jarnvégsobligationer. Handelskompaniet hade endast ett drygt ar efter starten 1872 patagit sig
huvudansvaret for ett stort obligationslan pa sju miljoner kronor till Halmstad-Jonkopings
Jarnvags AB. Det hade darefter patagit sig huvudansvaret for utplaceringen av
Bergslagshanans obligationslan pa totalt 36 miljoner kronor 1873. Detta obligationslan var det
ojamforligt storsta obligationslan ett privat aktiebolag hade upptagit i Sverige vid denna tid.
Forsoken att realisera bergslagbaneobligationerna gick emellertid trogt, sarskilt efter 1877 pa

grund av obligationsmarknadens utveckling. Goteborgs Handelskompani blev salunda

©  Attman (1963), sid. 236f.
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sittande med halften av det stora bergslagslanet, eller mer exakt 18 miljoner kronor.
Obligationerna hade 6vertagits till en kurs av 90 procent, men under 1878 sjonk kursen ned
mot 40-50 procent av det nominella vardet.

Det, som utléste Goteborgs Handelskompanis fall 1879 var dock inte Bergslagsbanans
obligationer, utan den ndra kopplingen till ett av tidens storsta industriféretag, Rosendahls
Fabrikers AB i Goteborg. Handelskompaniets ordférande David Otto Francke, tillika
ordférande i Rosendahl, hade for det senare industribolagets rékning utfoért omfattande
transaktioner genom Londonbolaget The Gothenburg Commercial Company Ltd. D.O. Franke
hade tidigt genom Handelskompaniet skaffat sig en rétt att utnyttja en kredit for Rosendahls
rakning pa ett belopp av £30 000. Detta skulle dels tacka varuinkop, dels vaxelkredit. Under
trycket av de hopande ekonomiska svarigheterna for Rosendahl i samband med
lagkonjunkturen lat D.O. Franke beloppen stiga till betydligt hgre summor an den beviljade.

I konkursens efterspel forsvarade sig Londonkontorets chef Theodore Voigt med att han
beviljat D.O. Francke ytterligare krediter pa grund av de nara forbindelserna mellan
Goteborgs Handelskompani och Rosendahls Fabrikers AB. Voigt hade darmed forutsatt, att
den Ovriga styrelsen i Goteborgs Handelskompani var fullt fortrogen med Frankes afféarer —
vilket den i efterhand sade sig inte vara.

I samband med den brittiska finanskrisen i slutet av 1878 fick Géteborgs Handelskompani
en av sina krediter pa £40 000 uppsagd. Aven andra uppsagningar befarades. | denna situation
installde Handelskompaniet sina betalningar. Det skedde den 18 januari 1879. Tre manader
senare i april var konkursen ett faktum. Handelskompaniets fall foljdes omedelbart av en
betalningsinstallelse i industriforetaget Rosendahls Fabrikers AB. **

Goteborgs Handelskompani blev till skillnad fran Stockholms Enskilda Bank, vilket
framgar av sidorna 80-93, aldrig foremal for regeringens ingripande. Det finns flera orsaker
till detta. Den viktigaste bestod i att Stockholms Enskilda Bank var en sedelutgivande
institution med inlaning fran allmanheten till skillnad fran Géteborgs Handelskompani, vilket
inte var en ”bank” i juridisk mening utan ett konventionellt aktiebolag. Begreppet “bank” fick
enligt den radande svenska banklagstiftningen inte ingd i firmanamnet om verksamheten
syftade till att grunda, driva foretag eller handla med aktier.

De enskilda bankernas verksamhet syftade déremot framst till att formedla och férrénta

allmanhetens besparingar samt tillhandahalla palitliga betalningsmedel. | gengald kunde

®  |bid. Det kan namnas att D.O. Francke sedermera kom val ur de bada konkurserna — bl.a. med stéd av sin broder Johan Edward Francke

i Stockholm. Det astadkoms med broderns hjalp en ackordsuppgoérelse i slutet av 1879 varvid D.O. Franke blev personligen befriad fran
konkursbelastning. D.O. Francke lyckades 1879 med ett nybildat bolag, Korndahls AB, 6verta Rosendahls Fabrikers AB tidigare
verksamhet.
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allménheten krdva garantier for att dess kapital forvaltades med skalig omsorg och
forsiktighet. Att de i Sverige verksamma bankerna var forsedda med sarskild kunglig
sanktion, oktroj, ska &ven ses som ett uttryck for detta ansvar. Den solidariska ansvarigheten
for bankernas delagare var ocksa det tankt som en garanti for att bankerna inte skulle lata sig
invecklas i riskabel kreditgivning. Banksedlarnas inlésen mot guld, vilket efter 1874 gallde
saval riksbankssedlar som privatbanksedlarna, syftade dven det till att forhindra en osund
utveckling i bankernas rorelse.

Samtidigt ar det obestridligt, att de sedelutgivande privatbankerna utokade sin utestaende
sedelmassa betydligt efter 1874. Det var ett férhallande som antagligen sags med oblida 6gon
av lantmannapartisterna i andra kammaren. Men dven Kungl.Maj:t eller regeringen De Geer
torde ha haft synpunkter pa denna utveckling. Som kommer att framga i nasta avsnitt
motiverade Forssell regeringsingripandet med att bankstodet syftade till att forhindra en
sedelpanik och en férlamning av den allmanna rérelsen. Det var saledes inte alls fragan om att
regeringen skulle undséatta enskilda aktdrer. Den motiveringen godtogs inte av det i riksdagen

inflytelserika Lantmannapartiet, men mer om det i nésta avsnitt.
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4.2 Det politiska spelet i riksdagen bakom krisuppgorelsen 1879

| takt med den allt svagare ekonomiska konjunkturen under 1878 steg den politiska
temperaturen i riksdagen. Motséttningarna mellan férsta kammarens interventionister och
andra kammarens icke-interventionister eskalerade. Den sittande regeringen under
statsminister Louis De Geer befann sig i en tilltagande politisk korseld. Politiskt inflytelserika
grupper i forsta kammaren utsatte regeringen for en allt mer intensiv kritik for dess passivitet,
medan jordbruksintressena med tyngdpunkt i riksdagens andra kammare var emot alla former
av statligt ingripande under det pagaende ekonomiska “betrycket”. | riksdagen var
jordbruksintressena samlade i det utgiftsfientliga Lantmannapartiet, vilket hade egen majoritet
i andra kammaren. Partiet var generellt negativt instéllt till ideer som kunde innebara risk for
nya utgifter pa statsbudgeten. Om forslag dartill i framsta rummet ansags gynna
forstakammarintressen, fanns det emot dessa en kompakt avoghet i andrakammaren.

Kritiken mot regeringen i samband med den finansiella krisens utbrott i Stockholm kom
inte som en blixt fran klar himmel, utan den hade kunnat skdnjas redan tidigt 1878.
Ledamoter i forsta kammaren hade strax efter riksdagens 6ppnande barjat ga till angrepp mot
regeringen och dess finansminister Hans Forssell. Det kritiska anslaget i forsta kammaren kan
har illustreras med ett anférande av A. O. Wallenberg i januari 1878. | samband med
riksdagsbehandlingen av 1879 ars statsreglering havdade Wallenberg, att den sittande
finansministern dels tycktes sakna kdnnedom om landets ekonomiska stéllning, dels hade en
formaga att se allting "ljust och gladt”. Med de vaxande svarigheterna for de svenska industri-
och jarnvégssektorerna under 1878 kom kritiken mot regeringen att vaxa i styrka fram till den
finansiella krisens utbrott i december.®

Regeringen, foretradd av dess finansminister Hans Forssell, gjorde samtidigt sitt basta for
att sla ifran sig den tilltagande kritikerstormen. Forssell anforde i riksdagen, att det fanns
enskilda "intressen” som medvetet forsokte svartmala landets ekonomiska situation. Det var
en misskreditering, vilken enbart skedde i syfte att genom staten tillskansa sig “onaturliga”
ekonomiska fordelar. (se teori sid. 43).

En konsekvens av regeringen De Geers icke-interventionistiska hallning i ekonomiska
fragor var att den inte tog eller hade for avsikt att ta nagra initiativ for att méta det

ekonomiska “betrycket”. De tilltagande problemen for de privata svenska jarnvégsbolagen

%2 RdFK 3:1 1878, sid. 12. Kapitlets 4.2 bygger p& Hans Forssells efterlamnade dagboksanteckningar, vilka skrevs i samband med den

politiska krisen 1879, atergivna i Herman Schiicks biografi 6ver Hans Forssell (2001) samt Hans Forssells efterlamnade handlingar i
Riksarkivet, Bergstrand (1880), De Geer (1905), Nilsson G.B. (1994), Oredsson (1967), samt brevkorrespondens mellan A.O.
Wallenberg, Forssell och Oscar Il, Stockholms Enskilda Banks arkiv (SEBA).
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hamnade trots detta pa regeringens bord. Ett principiellt betydelsefullt undantag fran
regeringens linje i forhallande till naringslivet kom att skapas i samband med att
Bergslagernas Jarnvégsaktiebolag anholl om ekonomisk assistans hos regeringen 1878. Pa
grund av de allt storre svarigheterna pa den svenska obligationsmarknaden med standigt
sjunkande kurser hade jarnvagsbolaget fatt problem med finansieringen av jarnvagsbygget
mellan Falun och Goteborg. Jarnvagsbolagets nédrop besvarades positivt och civilminister
Carl Johan Thyselius framlade nara nog omgaende, den 25 januari, for riksdagen en
proposition innehallande ett specifikt obligationslan till jarnvagsbolaget. Det var en
proposition som statsutskottet och forsta kammaren tillstyrkte utan storre debatt, samtidigt
som den i andra kammaren omgaende motte opposition. Motséttningarna kan inte anses som
Overraskande mot bakgrund av kamrarnas olika sociala och politiska sammansattning. For att
ge bifall till Thyselius proposition stéllde andrakammarmajoriteten och lantmannapartiet som
villkor att de berérda kommunerna och landstingen langs den kommande banan skulle ga i
borgen for det foreslagna lanet — ett villkor som av samtiden tolkades som ett illa maskerat
avslag. Regeringen De Geer lyckades emellertid med stod av forsta kammaren driva igenom
ett ekonomiskt stod till jarnvagsbolaget, men forst efter det att drendet gatt till gemensam
omrostning. Riksdagens beslut blev att staten istallet for att ge ett 1an kopte jarnvagsforetagets
osalda obligationer. Jarnvagsbygget, som hade riskerat avstanna med en &nnu ofullbordad
linje, kunde darmed slutforas.*

Det andra jarnvagsforetaget som kom att dra till sig regeringens och riksdagens intresse
under 1878 var Hallsberg-Motala-Mjolby Jarnvégsaktiebolag, i fortsattningen forkortat till
HMMJ. Bolaget hade beviljats koncession 3 mars 1871, varefter fardigstallandet av banan
drevs pa i snabb takt. Det kunde salunda oppna sin linje redan under slutet av
hogkonjunkturaret 1873. Med den forsamrade industrikonjunkturen efter éppnandet uteblev
den forvantade ekonomiska succén for trafiken. Den skuldtyngda jarnvégen utvecklades
istallet snabbt till en svar ekonomisk borda for sina intressenter, vilka inkluderade saval

privata aktiebolag som enskilda kommuner efter banan.*

% Kprop. 1878:8. Carl Johan Thyselius, blev utnamnd till civilminister 1875 och som s&dan hade medverkat till bl.a. skjutsvésendets

dverflyttning 1878 fran jorden till bevillningen (fr&n bonderna till statsanslag). Lantmannapartiet réstade antingen for avslag eller det
forkladda avslaget enligt ovan. Partiets negativa hallning a priori, forstarktes med liberala argument, vilka vandes mot
interventionisterna i forsta kammaren; ett misslyckat foretag hade frdmst sig sjalv att skylla, varvid en konkurs utan
regeringsinblandning var det naturliga. Interventionisterna kunde inte forneka denna princip, men de havdade att det har rérde sig om
ett “yttersta undantag”. Bergslagernas Jarnvagsaktiebolags styrelse med fd. civilminister Axel Bergstrém i spetsen tryckte hart pa
Bergslagsbanans karaktér av nationellt prestigeprojekt. Det framfordes att om banan lamnades at sitt 6de i denna situation, skulle det
dels kunna skada den utlandska krediten, dels vacka ont blod i Norge som satsat pa en forbindningsbana till Mellerud.

®  Pettersson (1984), sid. 440ff.
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Det som foranledde att HMMJ uppmérksammades i riksdagen 1878 var inte dess
forluster, utan det héngde samman med som det uttrycktes dess “egendomliga
bolagsordning”. Det som ansags vara av principiellt intresse var, att jarnvagsforetaget till sin
konstruktion i viss man kunde liknas vid en solidariskt &gd (enskild) bank — &ven om HMMJ
formellt var ett aktiebolag. Forhallandet berodde pa att det i den kungligt sanktionerade
bolagsordningen inforts en specifik paragraf, som foreskrev att om inte jarnvagens kommande
trafikintakter skulle visa sig tillrackliga for bolagets rante- och amorteringskostnader, sa
skulle dess aktiedgare vara forpliktigade att fylla den uppkomna bristen. Det var en paragraf
som det knappast fasts nagot avseende vid under hdgkonjunkturens ohdljda
framtidsoptimism, men paragrafen hade nar bolaget nu snabbt narmade sig bankrutt fatt en
reell innebdrd for banans aktiedgare. | princip upphévde paragrafen den begrénsade
ansvarigheten, som féljde med 1848 &rs aktiebolagslag.”

Problemen for HMMJ aktualiserade i och med paragrafen ovan, om &n pa ett indirekt satt,
fragan hur den solidariska ansvarigheten hos de enskilda sedelutgivande bankerna skulle
tolkas och utkravas. Den kungliga forordning fran 1847, vilken reglerade de solidariskt agda
bankernas verksamhet, var pa denna punkt svdvande. Forhallandet hade forvisso
uppmarksammats upprepade ganger av enskilda riksdagsledamoter i andra kammaren, dock
dittills utan resultat. Detta forhallande ska i sin tur ses mot bakgrund av att de enskilda
bankernas foresprakare i forsta kammaren upplevde att denna vaghet fyllde ett gott syfte.
Infor den insattande allmédnheten kunde en strdng tolkning demonstreras. Den stranga
tolkningen betydde, att i princip vem som helst av bankernas delagare skulle kunna kravas pa
betalning, narhelst en bank inte visade sig kunna fullgora sina ekonomiska ataganden.
Samtidigt hade en mild tolkningsvariant kunnat framhallas for blivande potentiella
bankdel&gare. Den milda tolkningen innebar, att det solidariska dgaransvaret aldrig kunde bli
aktuellt forran en konkurs var juridiskt fardigutredd och en brist darmed konstaterad. Med
hansyn till det juridiska systemet kunde det foljaktligen ta manga ar innan den solidariska
ansvarigheten skulle kunna goras géllande. Den fraga som kunde stallas och stalldes mot den
senare tolkningsvarianten var, vilka eventuella tillgangar som skulle finnas kvar att hamta for

fordringségare hos de solidariskt ansvariga deldgarna. | det aktuella fallet med HMMJ visades

% 1848 &rs aktiebolag var enligt Clas Petterson dock motsagelsefull. En notabel omstandighet med HMMJ var att aktiebolag tillats vara

aktietecknare. Detta innebar att en enskild aktie4dgares hela egendom kunde st& pa spel, samtidigt som aktietecknare i form av andra
aktiebolag inte skulle kunna krévas p& mer an det sistnamndas aktiekapital. Det var detta forhallande som foranledde AB Motala
Verkstad att skyndsamt dela ut sitt aktieinnehav i HMMJ. Det ska noteras att det daremot inte var mojligt att dela ut &garlotter i
solidariska bankbolag, som Stockholms Enskilda Bank. Det betydelsefulla i sammanhanget var att en likvidation alternativt konkurs
skulle riskera ta lang tid och lasa fast stora varden. Samtidigt stalldes fragan om, vilka tillgdngar som skulle finnas kvar hos berorda
lottdgare i banken vid en utdragen likvidation/konkurs.
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problemet tydligt. Jarnvagsbolagets aktier hade av AB Motala Verkstad borjat delas ut till
medelldsa.*®

Det som i friga om HMMJ ansags kunna motivera ett regeringsingripande var de
konsekvenser namnda bolagsordning riskerade att medféra. Med hénsyn till den langsamma
svenska rattstillampningen ansags den aktuella bolagsordningens kunna utgora froet till ett
oandligt processande. Det var ett forhallande som i en forlangning skulle kunna riskera att
forlama en hel landsdel for ar framover, med svaréverskadliga samhallsekonomiska
konsekvenser som foljd.*’

Mot denna bakgrund véacktes det dels motioner som kravde ett direkt statligt inkép av
HMMJ, dels en motion om att staten skulle uppta ett utlandskt lan pa 30 miljoner och stalla
detta till forfogande till ink6p av jarnvéagsobligationer i forsta hand och jarnvagsanlaggningar
i andra hand”. %

Samtliga forslag som fordes fram pa omradet kom att avslas av riksdagen 1878. Det
politiskt inflytelserika statsutskottet uttryckte i sitt utlatande till riksdagen, att det skulle vara
synnerligen ogenomtankt att andra den radande icke-interventionistiska linjen i forhallande
till naringslivet. Statsutskottet var emellertid inte enigt, dess ordférande Carl Gustaf Ekman,
tillika ledargestalt for forsta kammarens centergruppering, forordade att staten i forsta hand
skulle inkdpa obligationer och i andra hand jarnvagar.*

| den utgiftsfientliga andra kammaren foll de framstallda motionerna utan storre debatt,
medan forslagen i forsta kammaren kom att debatteras intensivt. Finansminister Hans Forssell
kom dock ater att ge uttryck for en tydligt icke-interventionistisk uppfattning rérande
naringslivet. Forssells insats i forsta kammaren fick en avgodrande betydelse for att den
slutligen gick pa statsutskottets linje och att de aktuella motionerna avslogs, med rostsiffrorna
54-50. Betydelsen av Forssells insats framgar av att manga kammarledamdéter avvaktade med
sitt stallningstagande tills regeringen forst avgett sitt. En konsekvens av Forssells ingripande i
kammaren och dennes tydliga icke-interventionistiska hallning blev att ett antal av regeringen
De Geers politiska stodgrupper, bl.a. Centern i forsta kammaren, vénde sig mot regeringen
och finansministern i synnerhet. Forssell blev som finansminister den som fick personifiera
regeringens passivitet i statshjalpsfragan och han blev féljaktligen det statsrad som kom att sta

framst i skottgluggen for den tilltagande kritiken.

% SFS 1848, Claes Petterson (1984), sid. 444f.
7 Ibid. Jamfér motiveringen till det ekonomiska stodet till Wermlands Enskilda Bank 1923 sida 152f.

% MFK 1878: 27, Reutersskitld: Om inkdp af Hallberg-Motala-Mjolby jernvdg (HMMJ), MFK 1878:30, Hammarhjelm: Om anvisande
af 30 millioner till inkdp av enskilda jarnvagar, MAK 1878:108 Charles Dickson: Om inkdp av HMMJ

% StU 1878:63

82



Problemen for Stockholms Enskilda Bank

Kronologiskt kan finanskrisens utbrott i Sverige dateras till mandagen den 2 december 1878,
dvs. det datum da bankirfirman N.M. Hoglund i Stockholm tvingades att instdlla sina
betalningar. Denna handelse blev den tdndande gnista som utloste en narmast panikartad
kedjerektion av betalningsinstallelser, bland saval betydande finansiella som industriella
aktorer. Stockholm Enskilda Bank, vilken antogs ha forbindelser med N.M. Hdglund
drabbades under veckoslutet, torsdagen den 5 till 16rdagen den 7 december av en klassisk
”run”, uttagsrusning. Stockholmsbanken kom pa bara nagra dagar att forlora miljonbelopp pa
sina korta inlaningsrakningar.

Uttagsrusningen i Stockholms Enskilda Bank foranledde bankinspektéren vid
finansdepartements bankbyra Carl Gustav Carlquist att forsoka lugna allmanheten via
tidningspressen. | en artikel i Stockholms Dagblad fredagen den 6 december, vilken for évrigt
var publicerad med A.O. Wallenbergs goda minne, betonade Carlquist att Stockholms
Enskilda Banks stéllning efter radande omstandigheter var god, trots som det uttrycktes
”omfattande och betydande forluster”. Nervositeten hos allmanheten ledde dock till att
Carlquists korrekta dambetsmannareservationer fick en motsatt effekt an den som var avsedd.
Tidningsartikelns negativa mottagande foranledde i sin tur Wallenberg att efterféljande dag,
Iordagen den 7 december i Dagens Nyheter publicera en polemisk svarsartikel. | denna
fortydligades att banken var formogen att klara alla ekonomiska ataganden. Denna insats i
kombination med att det i tidningen Nya Daglig Allehanda meddelades att Oscar 1l gatt mot
strommen och latit sitta in 10 000 kronor i banken pa depositionsrakning, lugnade
uttagsrusningen. Stockholmsbanken fortsatte inte desto mindre att forlora miljonbelopp under
veckan mellan jul och nyar. Uppsagningarna och uttagen av depositioner hos banken fortsatte
sedan veckan efter nyar. 1%

| ett forsok att hejda den negativa utvecklingen fattade Stockholms Enskilda Bank
torsdagen den 9 januari 1879 beslutet att hoja bankens hogsta depositionsranta fran fem till
sex procent. Det innebar att rantesatsen darmed lag en halvprocentenhet hogre dn i nagon
annan bank i landet. Men inte heller denna atgard fick det utfall som avsetts. For det forsta
skyndade givetvis inte en nervos allméanhet till banken for att eventuellt kunna fa nagon
procents battre avkastning pa sitt sparkapital. Bankens rantehjning paverkade inte namnvart

kapitalutflodet ur banken. For det andra, och desto allvarligare for banken, s tolkades

100

Bergstrand (1880), sid.47. En ytterliggare effekt av A.O. Wallenbergs artikel blev att det skar sig ordentligt mellan honom och
bankinspektor Carlquist, som offentligt darmed lade fram sina kort pad bordet. Det kan noteras att det i brevvéaxling mellan far och
son, A.O. Wallenberg och K.A. Wallenberg, utgiven av Stockholms Enskilda Bank och redigerad av Gert Nylander (1962), saknas
brevvéxling for perioden 11 september 1878 fram till 13 maj 1879.
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rantehdjningen som ett tecken pa desperation, varvid ryktena om att den stod vid ruinens

brant i stallet tilltog. %!

Underhandskontakter och propositioner

Det visade sig tydligt efter den finansiella krisens utbrott, att det fanns tva helt skilda
uppfattningar i den svenska riksdagen om hur den tryckta ekonomiska situationen skulle
hanteras. Vid den ena polen aterfanns bank-, industri- och jarnvagsintressenter i forsta
kammaren — dvs. politiskt inflytelserika grupper, vilka som framgatt ovan redan under 1878
efterfragat politisk handling. Vid den andra polen aterfanns Lantmannapartiet inkluderande
dess filial i forsta kammaren samt regeringen De Geer, vilka samtliga foresprakade en tydlig
icke-interventionistisk linje. Regeringen, foretradd av finansminister Hans Forssell,
framhardade i det langsta och uttryckte sd sent som i borjan av januari 1879 i riksdagen
standpunkten att staten, vad géllde den pagaende lagkonjunkturen, inte hade nagon mission att
fylla. Ett regeringsingripande skulle som Forssell uttryckte det endast stora de ekonomiska
naturlagarna. Men trots detta motstand blev regeringen for sin politiska dverlevnad till slut
anda tvungen att forsoka hantera den alltmer otéliga opinionen i riksdagens forsta kammare.

Den finansiella krisen skulle satta sin tydliga pragel pa riksdagen under vintern-varen
1879. Den dramatiska handelseutvecklingen pa Stockholms finansmarknad fran december
1878 fram till riksdagens dppnande i januari 1879 forstarkte intressemotséttningarna mellan
riksdagens tva kamrar. Tiden fran arsskiftet 1878/79 fram till Jarnvéagshypoteksfondens
inrdttande juni 1879 blev en intensiv och handelserik tid i den svenska riksdagspolitiken.

Den finansiella krisens utbrott i december 1878 och Stockholms Enskilda Banks
svarigheter i samband med denna hade pa regeringsniva aktualiserat fragan om
konsekvenserna av ett eventuellt fallissemang hos en solidariskt dgd enskild bank. Av denna
anledning hade statsminister De Geer i all tysthet den 3 januari 1879 kommit att uttka
direktiven for den kommitté, som tidigare tillsatts pa grund av problemen med
jarnvéagshbolaget HMMJ. Statsministern utokade direktiven sa att kommittén aven skulle tolka
den solidariska ansvarighetens konsekvenser hos de enskilda bankerna. Det &r patagligt att
regeringen under den ekonomiskt turbulenta situationen inte dnskade att dess egna farhagor

kring Stockholms Enskilda Bank skulle na ut till en redan labil finansmarknad, eftersom detta

% Ibid.
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skulle riskera att ytterligare spada pa den fortroendekris, som det privata banksystemet befann
sig j 102

Den negativa utvecklingen for Stockholms Enskilda Bank kring arsskiftet 1878/79
medforde att A.O. Wallenberg fredagen den 10 januari besokte finansminister Forssell. Motet
hade formodligen tva syften. Det forsta var att redovisa bankens ekonomiska stallning och
forvissa Forssell om att bankens stéllning mdjligen var anstrangd, men inte katastrofal. Det
andra var att forsoka dvertyga Forssell om angeldgenheten av ett regeringsingripande.
Wallenberg presenterade av den orsaken ett eget forslag pa hur den pagaende finansiella
krisen skulle motas. Forslaget gick ut pa att staten skulle inféra en rantegaranti for svenska
jarnvagsobligationer. Enligt forslaget skulle den svenska staten utfarda en 20-arig rantegaranti
for obligationer emitterade av jarnvagsaktiebolag med koncession utfardad fore 1878. Den
sistnamnda formuleringen inkluderade pa det séttet den annu ofullbordade Bergslagsbanan.
Rantegarantin skulle utga till

ett belopp av mellanskillnad emellan érets nettoinkomster av trafik och fem procents ranta a

jarnvagsaktiebolagens utelépande ranta.

Rantegarantin  syftade primart till att ateruppratta allmanhetens fortroende for
obligationsmarknaden och blasa nytt liv i den for tillfallet helt illikvida svenska
obligationsmarknaden. En sadan statlig garanti forvantades omedelbart hoja vardet pa de
svenska jarnvagsobligationerna. Rantegarantin skulle pa ett indirekt sétt ocksa skapa béttre
forutsattningar for Stockholms Enskilda Bank, samtidigt som hjalpen utformades pa behorigt
avstand. Statens utgifter berdknades enligt forslaget initialt uppga till 33 procent av den
utestaende obligationsskulden. Det betonades samtidigt att statens kostnader successivt skulle
minska i takt med en forbattrad industrikonjunktur och ett ©6kat transportbehov. Det
sistnamnda antagandet framholls av Forssell vara forslagets akilleshall. Han invande att det
inte fanns nagon som kunde garantera att den svenska jarnvagstrafiken med automatik skulle

oka vid en framtida konjunkturforbattring.***

102 Hesslén (1927), sid. 298. Kommittén angdende lag om inteckning i jarnvag tillsatt 1878.

103 Odaterat dokument, Hans Forssells samling (RA), Statradstiden, volym 12.

104 Brev fran Forssell till A.O. Wallenberg, daterat den 6 februari (SEBA). Till riksdagen inlamnade forslag fér att méta det ekonomiska

betrycket véaren 1879, odaterade dokument, Hans Forssells samling (RA), Statsradstiden, volym 12.
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Under veckoslutet I6rdagen och séndagen den 11 och 12 januari traffades forst
finansminister Forssell och Gverstathallaren i Stockholm Curt Gustaf af Ugglas. Denne hade
personliga erfarenheter av krisen 1857-58 och han stod Oscar Il néra. Det sistnamnda
forhallandet gjorde samtidigt att af Ugglas i viss man fruktades av statsminister De Geer.
Forssell och af Ugglas diskuterade under I6rdagen bl.a. stallningen for Stockholms Enskilda
Bank. Under sondagen mottes Forssell och Louis De Geer. De tva diskuterade den finansiella
krisen och hur den skulle hanteras; bl.a. dryftades Wallenbergs foreslagna réantegaranti. Denna
visade sig ha fallit i god jord hos statsministern, medan finansministern bestdmt var emot
inférandet av en sa generellt utformad garanti.'®

Det som gav regeringen ytterligare politiskt bekymmer var att ett antal motioner fran
foregaende ars riksdag 1878 nu efter finanskrisens utbrott tycktes aterkomma.
Finansministern hade med sadan energi avvisat dessa forslag i riksdagen, att det nu framstod
som narmast omgjligt for honom att ga dem till métes med ett bevarat politiskt anseende.
Statsminister De Geer har i tidigare studier framhallits som mindre doktrinar i sin installning
till naringslivsfragor an finansminister Forssell. Det ska emellertid for den fortsatta
framstallningen noteras, att de tva hade olika roller att spela i regeringen. Statsministern var
ofrankomligen lika negativ som Forssell till forslaget om upptagande av ett nytt utlandskt
statslan for inkop av svenska jarnvagsobligationer och jarnvagsanlaggningar. Han var
daremot inte lika bestamt negativ som finansministern, nér det géllde motionerna om inkop av
HMMJ. Det sistnamna forhallandet ska ses mot bakgrund av att HMMJ ursprungligen hade
funnits med i Nils Ericssons stambaneplan. Denna bana ansags foljaktligen utgdra en

betydelsefull 1ank mellan den s6dra och véstra stambanan. F6r De Geer framstod det i detta

105 Curt Gustaf af Ugglas hade personliga erfarenheter av krisen 1857/58, d& han var konsultativt statsréd 1856 till maj 1858. Marknadens

aktorer hade denna gang tamligen omgaende vidtagit &tgarder for att méta krisen. Redan den 21 november 1857 inréttades i Stockholm
en kreditférening och den 6 december hade det p& Stockholmshdorsen véckts forslag om att inratta en garantiférening. Den sistnamnda
kom emellertid aldrig till stdnd i sin tankta form. Detta foranledde regeringen att gripa in och pa finansminister August Gripenstedts
initiativ besl6ts den 14 december 1857 att upptaga ett utlandskt statslan i syfte att latta den betrycka handeln (jamfor Erik Sparres
forslag 1879). Med detta &ndaméal upptogs ett 1an i Hamburg pa 12 miljoner riksdaler och Stockholms Garantiféreningen kunde darmed
bildas. Via Rikshankens férmedling utbetalades sedan 1,5 miljoner i manaden under en period fran den 3 april 1858 till den 30
september samma &r. Aterbetalningstiden pé 1858 &rs nédlan I1ag p& mellan 20 och 26 manader. Den féreslagna hypotekskassan 1879
var salunda en vélbeprévad metod att hantera temporara ekonomiska kriser. Denna foreslagna hypotekskassan skulle enligt de forsta
utkasten forses med 2 miljoner kronor i eget kapital. Denna kassa skulle sedan kunna lana ut forskott till lantman, bergverk och
bruksagare. Den skulle dartill kunna saval kopa som ge 1an mot aktier. Om Curt Gustaf Ugglas kan det kort nzmnas att han innehade
overstathallarambetet i Stockholm 1874-88, var ledamot av forsta kammaren 1879 samt stod nara Oscar II. Det kan mot denna
bakgrund ha varit har den ursprungliga idén om inréttandet av en kredithypotekskassa kom i handerna pa Hans Forssell, odaterat utkast
har aterfunnits i Forssells samling RA. Angdende Wallenbergs rantegaranti framférde Forssell att han hellre skulle avga, &n att stalla
sig bakom ett dylikt forslag. Fragans tyngd for Forssell visas av att han forde samtal med De Geer om mdjligheter till en eventuell
“retratt”. De Geer gav Forssell sitt stdd men lovade samtidigt att finansministern efter val skulle erbjudas, ett lan eller en presidentplats,
om det inte skulle ga val. Forssell gav uttryck for att han forordade det sistnamnda.
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lage lockande att kunna inhandla det nu konkursfardiga jarnvégsbolaget till ett for staten
formanligt pris. %

Bland forsoken att motverka effekterna av den finansiella krisen gjordes det den 14
januari ytterligare anstrangningar av kungen personligen. Det meddelades i tidningarna, att
Oscar Il &nnu en gang satt in 10 000 kronor i Stockholms Enskilda Bank, pa bankens
depositionsrakning. %7

Finansminister Forssell presenterade fredagen den 17 januari infor Oscar |1, statsminister
De Geer samt civilminister Carl J. Thyselius ett forslag om ekonomiskt stod till det
krisdrabbade HMMJ. Statsstodet skulle utformas efter samma monster som det foreslagna
lanet till Bergslagsbanan aret innan. Forssells forslag fick dock ett blandat mottagande. Pa den
ena sidan aterfanns Oscar 11 som var direkt avvisande till forslaget, pa den andra civilminister
Thyselius som sade sig vara beredd att stélla proposition. Oscar Il var sdkerligen redan
installd pa ett statligt inkop. Emellan dessa tva standpunkter aterfanns statsminister De Geer
som &n sa lange stallde sig forsiktigt avvaktande. De Geer rapporterade senare pa dagen till
Oscar |1 att turerna kring ett eventuellt statsingripande riskerade att leda till en regeringskris
och det redan innan riksdagen hunnit  ta stallning i sakfragan.'%

Det blev ocksa under fredagen ként inom regeringen att Géteborgs Handelskompani stod
infor en néra betalningsinstallelse. A.O. Wallenberg och finansminister Forssell mottes senare
samma dag, varvid de tva ater avhandlade Wallenbergs rantegaranti. Forssell framholl i sina
dagboksanteckningar efter motet, att den egna planen for honom fortfarande framstod som
battre &n Wallenbergs rantegaranti.'®

Samma dag som 1879 ars riksdag Oppnades, lordagen den 18 januari, blev det
offentliggjort att Géteborgs Handelskompani tvingats att stélla in betalningarna.**

Tisdagen den 21 januari mots Hans Forssell och Riksbankens tva deputerade Wilhelm
Dufva och Johan W. Arnberg. Det kan namnas att Dufwa dessutom var ledamot av forsta

106 FKM 1879:14, Mannerskantz,: Om upptagande af ett utlanskt amorteringslan & 30 millioner till forstallandet av den inhemska

industrins forlagskapital, FKM 1879:28, Friherre Ugglas: Angéende: Inkép av HMMJ, MFK 1879:24, Hammarhjelm, MAK 1879:108,
Charles Dickson: Om anvisandet av 30 millioner for inkdp af enskilda jarnvégar, se sid. 82.

07 Nilsson G.B. (1994), sid. 273

108 Forssells dagboksanteckningar.

105 HMMJ=Hallsberg-Motala-Mjélby Jarnvagsaktiebolag. HMMJ kallas ocksé i texten motalabanan. Motalafragan ar frdgan om ett
forstatligande av denna jarnvég. Banan blev sedermera den forsta forstatligade privatjarnvagen. Forssell noterar vidare att han hér inte
ser sig kunna ga langre, utan att han hellre tanker avgé an att g& med pa vad han uttrycker vara "for stora eftergifter.”

10 Finansministern noterar i sin dagbok att Gustaf Akerhielm, ordférande i riksgaldsfullméktige intrigerar mot saval Wallenberg som emot
statsminister De Geer. Bolagsordningen for Goteborgs Handelskompani var godkand den 29 december 1871. | Kompaniet engagerades
de delar av Goteborgs bors- och finanselit vilken var negativ till Skandinaviska Kreditaktiebolagets utveckling, bl.a. Dickson, Wilhelm
Rohss m.fl. Det kan ndmnas att bolagsordningen var godkédnd genom civildepartementet och inte genom Kungl. Maj:t. Bergstrand
(1880), sid. 62.
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kammaren. De tva avvisade finansministerns forslag rérande HMMJ sasom "orimligt hart och
snalt.

Finansministern uppsokte under sOndagen den 26 januari Edvard Carleson, tidigare
justitie-statsminister och nu ordftrande i tillfalliga utskottet. Enligt Forssell tycktes denne ha
snarjts av Carl Ekman angaende HMMJ och befann sig féljaktligen pa motstandarsidan.
Forssell besokte senare under sondagen statsminister De Geer infér mandagens
interpellationsdebatt. Statsministern yppade vid motet, att han fatt uppgifter om att alla anslag
for att fa "bonderna” med pa ”jarnvéagarna” skulle syfta till en regeringsférandring, som Arvid
Posse och Henning Hamilton misstanktes "ha kokat ihop”. Det visade sig inte langre ga att
tala om ett Ekmanskt (Centern) eller Ehrenheimskt parti (hoger) i forsta kammaren, eftersom
partigranserna dem emellan delvis tycktes ha suddats ut. Det som istallet utkristalliserades i
kammaren var ett "hattparti”. Det var ett parti vilket, liksom frihetstidens forlaga énskade se
en aktivare naringspolitik. Ett av huvudkraven blev, att om inte regeringen kunde féllas sa
skulle atminstone dess finansminister Forssell tvingas avga. Det framstod i den uppkomna
situationen som tydligt for statsminister De Geer att ndgon form av politisk manGver var
nodvandig, om regeringen skulle 6verleva den pagdende krisen.**?

| riksdagen holls mandagen den 27 januari interpellationsdebatt. Géteborgaren Charles
Dickson, tillhorande andra kammarens politiska mitt, stallde i kammaren den direkta fragan

till finansministern, %3

om huruvida regeringen hade afsigt att presentera nagot forslag pa atgarder for att mota landets

bekymmersamma ekonomiska stéllning.

Forssell understrok i sitt svar till Dickson, att den sittande regeringen varken kunde hallas

ansvarig for konjunktur eller kapital. Han betonade vidare att regeringens uppgift var

M1 Det ar kant att riksbanksledningen var kallsinnig till att komma till det konkurrerande privata banksystemets undséttning. Wilhelm

Dufwa, advokat, hade varit vice vd i Skandia 1861-69 och senare vd 1869-70. Han var utgivare och redaktor for Aftonbladet 1869-70.
Dufwa hade utsetts av Stockholms stad till ledamot av borgarsténdet vid den sista standsriksdagen 1865. Dufwa blev ledamot av andra
kammaren 1870 och satt i kammaren fram till 1873 d& han istéllet blev ledamot av férsta kammaren. Borgarstandet utsdg Dufwa till
riksgaldsfullmaktige 1870 och satt dar fram till 1883. Han satt dessutom i bankofullmaktige namnda &r. Dufwa blev deputerad fér den
inre forvaltningen. | denna egenskap ingrep han energiskt i reformerandet av Riksbanken. Johan Wolter Arnberg var deputerad, dvs.
chef for Riksbankens utrikesaffarer. Arnberg var docent i nationalekonomi, han hade 1865-72 varit direktdr i Uplands Enskilda Bank
och styrelseledamot i Stockholms Enskilda Bank, fran 1870 fram till 1874, d& han valdes in i riksbanksfullmaktige.
12 Riksdagen 1879 har ibland karaktériserats som frihetstiden i repris, eftersom det i riksdagens kamrar uppstod tva politiska fraktioner,
vilka betecknats som ett nytt ”hattparti” vilket stod i motsatsstillning till ett "méssparti”. ”Hattarna” i forsta kammaren foresprékade ett
aktivt regeringsingripande for att mota det “ekonomiska betrycket”. ”"Maéssorna” med tyngdpunkt i den jordbruksdominerande andra
kammaren verkade samtidigt mot alla former av regeringsingripande. Angéende Edvard Carleson hade denne 1860 utnamnts till
justitierdd. Han hade som ledamot av ridderskapet och adeln bevistat atskilliga standsriksdagar och han var ledamot av lagutskottet
1850-51 och 1853-54. Han blev 1856-58 ledamot av konstitutionsutskottet. Carleson var justitiestatsminister maj 1874 till maj 1875.
Fran 1876 var han ledamot av talmanskonferensen, utom 1878, da han var kammarens vice talman. Han satt i forsta kammaren fran

1874 fram till sin dod 1884. Carleson var fientligt instéalld till Lantmannapartiet, ett parti vilket i 6vrigt hade fallt regeringen 1875.

1B Forssells daghoksanteckningar
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begransad till att skota “statsverkets formaga och statens sékerhet”. Finansministern vidholl
atminstone utat darmed fortfarande samma icke-interventionistiska hallning som tidigare.**

Severin Axell, affairsman och tillika Uppsalaakademiker av Forssells generation,
tillhérande den politiska mittfaran i likhet Charles Dickson invande mot finansminister
Forssell att det fanns anledning att framja kapitalets rorlighet.**®

Forssell traffade senare under dagen Oscar Il och redogjorde for sitt anférande i
interpellationsdebatten. Att detta skedde forst i efterhand ursdktades av Forssell med att
regentens hander borde hallas sa fria som mojligt. Samtidigt framférde Forssell viss forsiktig
kritik, s& formulerad att Oscar Il borde uppmarksamma, att det fanns radgivare i monarkens
narhet som i denna fraga styrdes av vad som benamndes som “enskilt intresse” — ett begrepp
som vid denna tid hade mer negativ klang &n vad det har idag. Oscar Il replikerade att Forssell
kunde vara saker pa att dessa "intressen” marktes.

Under tisdagskvallen den 28 januari tréffas riksdagsledamdéterna Erik Sparre, Curt Gustaf
af Ugglas och finansminister Forssell under informella former hos utrikesminister Oscar
Bjornstjerna. De tre diskuterade forslaget att efter tidigare anvant monster inrdtta en
hypotekskassa, i syfte att mota krisen.**°

| forsta kammaren lades det den 29 januari fram ett antal motioner om hur den pagaende
krisen skulle hanteras. Det var A. O. Wallenbergs tidigare ndmnda rantegaranti, C. G. af
Ugglas forslag om inkép av HMMJ, Carl Axel Mannerskantz forslag om upptagandet av ett
utlandskt lan pa 30 miljoner kronor for inrattandet av en sarskild fond med syftet att
tillhandahalla industrin nodvandigt forlagskapital samt Carl Fredrik Hammarhjelms motion
om 30 miljoner kronor till inkdp av enskilda jarnvagar. **’

I samband med laggningen (presentationen av dagordningen) av de inldmnade
motionerna grep Wallenberg i forsta kammaren tillfallet att ater kritisera regeringen for
landets ekonomiska problem. Kritiken riktades denna gang mot att staten under de goda aren
dels hade agerat kraftlost mot de manga privata jarnvégsintressena, dels hade forcerat sitt eget
jarnvagsbyggande alltfér snabbt. Wallenberg framférde darmed sin uppfattning att staten mot

denna bakgrund maste ta sitt ansvar i en situation da de svenska exportpriserna rasade, vilket i

14 RAAK 3:2 1879 sid. 14ff.

15 |bid. Det kan namnas att Severin Axells far var gammal affarsbekant med A.O.W. frin dennes tid i Sundsvall.

18 Forssells dagboksanteckningar. Detta moéte skedde i samband med bal hos utrikesminister Bjérnstjarna. Erik Sparre blev andra
kammarens alderspresident 1874 och eftertradde da J. A Gripenstedt. Han hade bevistat alla stdndsriksdagar 1844-65, var ledamot av
forsta kammaren 1866-69 och av andra kammaren 1870-86. Fran 1848 till 1877, med undantag for 1873, var Erik Sparre ordforande i
lagutskottet.

W RdFK 4:1 1879 sid. 3ff, MFK 1879:14. MFK 1879:22, Wallenberg: Om beviljandet af rantegaranti fér amorteringsobligationer,

utfardade af svenska jernvégsbolag. MFK 1879:24, Hammarhjelm: Om anvisandet av 30 millioner kronor till inkdp av enskilda
jarnvagar. MFK 1879:28
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sin tur var orsaken till problemen for de svenska jarnvagsforetagen. Wallenberg framholl att
staten rimligen borde delta i hanteringen av en kris, som den atminstone delvis varit med om
att skapa. Wallenberg klandrade darefter regeringens passiva hallning och framhall att denna
berodde pa likgiltighet for alternativt obekantskap med, landets ekonomiska forhallanden.
Regeringen klandrades avslutningsvis for att den inte hade rort ett finger till forsvar av den
svenska krediten i en situation, nar denna skadats av angrepp i saval inhemsk som utlandsk
press. Wallenberg stallde vidare fragan till de ledaméter i kammaren som deltog i det
offentliga livet vid krisen 1857, var "lavinen” hade hamnat om inte finansminister August
Gripenstedt den gangen vidtagit atgarder. Wallenberg avslutade sitt inlagg med att uppmana
Forssell att begrunda satsen, “det ar vida battre att stdamma i backen &n i an”

Regeringen samlades senare samma dag (den 29 januari) och statsminister De Geer stodd
av Gerhard Lagerstrale ansdg att det var nodvandigt med ett regeringsingripande.
Finansminister Forssell var emellertid fortfarande lika avogt installd till ett
regeringsingripande som tidigare. Regeringen diskuterade darpa konsekvenserna av en
eventuell intervention. Finansministern utnyttjade tillfallet att vid motet presentera sitt férslag
om att inratta en fristdende jarnvagshypotekskassa, i enlighet med hur krisen hade hanterats
1858 — formodligen efter af Ugglas forlaga. Forssell kallades efter detta till Oscar I som fann
forslaget fornuftigt. Oscar Il underrdttade samtidigt finansministern om att han hade
uppvaktats av ett antal forstakammarledamater, vilka uttryckt sitt missndje ver regeringens
passivitet. Det &r tydligt att Oscar Il har forsokte att 6ka det politiska trycket mot sin
finansminister att forma honom att géra nagonting.**®

Forssell modererade foljaktligen sin tidigare negativa hallning till statlig intervenering.
Han medgav att ett begransat ekonomiskt stod kunde anses rimligt, om det gavs under en kort
tid. Finansministerns svangning forklaras inte bara av att det politiska trycket hade okat fran
Oscar II. Det hade namligen i riksdagens korridorer horts allt hogljuddare krav pa att
finansministern borde avlagsnas fran sin post for att undvika en uppseglande regeringskris.
Forssell omsvangning skedde saledes forst under galgen, da han blivit medveten om att det
forbereddes en aktion mot honom i riksdagen, av “atskilliga affarsman och riksdagsman”.
Statsminister De Geer forsdkrade i den allt mer tillspetsade politiska situationen dock Forssell

sitt fulla fortroende.**°

18 |ouis De Geer var Gerhard Lagerstrale systerson. Gerhard Lagerstrale fodd 1814 var vid tiden konsultativt statsrdd och forsta

kammarens talman. Han hade i dvrigt haft samma post i Louis De Geers forsta regering.

118 Hans Forssells dagboksanteckningar ang&ende krisen 1878-79.
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Fredagen den 31 januari holls konselj pa slottet och Oscar Il visade sig, méjligen av
taktiska skal, vilja dra sig ur HMMJ-fragan. Carl Ekman hade avratt konungen fran en
HMMJ-proposition och istallet talat sig varm for den tidigare ndmnda motionen
om 30 miljoner kronor till statliga jarnvégsinkop. Statsminister De Geer forholl sig liksom
tidigare avvaktande. Oscar Il avreste darefter samma dag till sin sedvanliga februarivistelse i
norska Kristiania.*?

Hans Forssell kallade under l6rdagen den 1 februari till sig Johan W. Arnberg och Henrik
J. Palme. De tre diskuterade tillsammans fragan hur den ekonomiska krisen skulle hanteras.
Forssell presenterade sitt forslag om att inratta en jarnvagshypotekskassa.'®* Den
bankkrishanteringsmetod som Hans Forssell drev var skapandet av en klassisk form av hjalp

till sjalvhjalp. Enligt forslaget skulle 22

en jarnvagshypotekskassa bildas af ett antal banker och bankinrattningar, som &ro intresserade att kunna
gora flytande &tminstone en del af det kapital de nedlagt i jarnvagsobligationer, och som under en tid af

misstro och missmod hotar att vara fullkomligt ororligt.

Forssell motiverade forslag med att %3

erkanna att det var en samhallsvadlighet, om ett stort eller mindre antal kreditanstalter, helst under
tillstand af osakerhet i frdga om varande kreditanstalters rattsliga forhallande skulle nodgas installa
betalningarna af brist pa rorligt kapital och som &ven kan har nu medverka till 16sgérandet under en

évergangsperiod af det i samhallsnyttiga jarnvagsforetag bundna kapitalet.

Det intressanta ar att Forssells forslag delvis motiverades med den tidigare namnda oséakerhet,
som fanns kring frdgan om den solidariska ansvarigheten hos de enskilda sedelutgivande
bankerna. Forslaget véackte enligt Forssells egna anteckningar enbart positiva reaktioner hos
Arnberg och Palme. De tva visade sig inte heller, i motsatts till Forssell, ha nagra principiella
invandningar mot ett regeringsingripande. Det var med all sannolikhet ocksa har idén foddes

120 Enligt Forssells daghoksanteckningar litade inte De Geer p& Oscar 11 och fruktade samtidigt regentens radgivare Curt Gustaf af Ugglas.

21 palme, Johan Henrik var chef fér Inteckningsgarantiaktiebolaget (grundat 1873), vilket var en hypoteksinrattning som kommit att
utvidgat sitt verksamhetsomréde till vanliga affarsbanksaffarer. Det kan uppmarksammas att Palme upptratt med ett inldgg mot privat
sedelutgivning p& Nationalekonomiska féreningen 1877, vilket foranledde valmakare A.O. Wallenberg att hindra Palme fran att
komma in i andra kammaren 1878. Palme hade i sin tur i Aftonbladet den 8 januari 1879 framfort att ”"Stockholms Enskilda Banks fall
anses blott vara en tidsfraga”, en artikel som med orétt hade tillskrivits den dock informerade Hans Forssell.

122

PM. Jarnvagshypotekskassa (RA). Hans Forssell samling, volym 12

2 bid.
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om att koppla samman det aktuella stodet till de privata bankerna med en inskrankning av de

enskilda bankernas sedelutgivningsrétt.

Hur hanger da denna koppling samman.

1) Om ett ekonomiskt stéd till de privata sedelutgivande bankerna skulle kunna verkstéallas,
maste riksbanksforesprakarna i andra kammaren fa ndgon form av kompensation. En
begransning av de enskilda bankernas sedelutgivningsratt till forman for Riksbanken passade
har val. Det ska ses mot bakgrund av att ett principbeslut om en indragning av de
sedelutgivande bankernas lagre sedelvaltrer hade fattats i riksdagen 1874. Beslutanderatten
rérande en indragning lag darmed hos regeringen. Forssell hade dessutom med Oscar Il:s
goda minne den 25 februari 1878 presenterat ett reformfdrslag, som innebar att bankernas ratt
att ge ut egna 5- och 10-kronorssedalar skulle upphdra, de forstndmnda under 1879 och de
senare under 1882. Bakgrunden till att reformen blev synnerligen aktuell var att de
sedelutgivande bankerna ansags ha gjort betydande vinster i samband med att de okat sin
utestaende sedelmassa i forhallande till Riksbanken efter 1874. De vinster som bankerna
darigenom hade gjort ansags, sarskilt av lantmannapartiet och riksbanksforesprakarna,
foljaktligen ha &gt rum pa Riksbankens bekostnad. Nar marken nu gungade ordentligt under
de privata sedelutgivande bankerna, Oppnades saledes ett tillfalle att realisera Forssells
vilande forslag. Sedelbalansen kunde darmed aterstallas samtidigt som lantmannapartiet
kunde tillfredstéllas.

2) Forssell var val medveten om att lantmannapartiet och andra kammaren, aldrig skulle
acceptera en jarnvagshypotekskassa till nytta och gagn for vad som ansags utgora
forstakammarintressen utan att fa nagon form av motprestation. En inskrankning av bankernas
sedelutgivningsratt till forman for Rikshankens passade av den orsaken som hand i handske.
Bankreformen skulle gora det lattare for atminstone delar av Lantmannapartiet att kunna
acceptera lanefonden, samtidigt som privatbanksforesprakarna i forstakammaren skulle
tvingas godta en for dem impopulér bankreform — om de ville ha den statliga lnefonden.*®

Sondagen den 2 februari. Forslaget om inrattandet av en fristaende jarnvagshypotekskassa,

foll 1 god jord hos Riksbankens Wilhem Dufwa. Samtidigt diskuterades sedelindragningen

124 Forslaget r i 6vrigt i enlighet med det som pressenteras for de privata bankerna den 5/2 1879.
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och Forssell efterfragade ett utkast till banksystemets forandring, i syfte att mojliggora
indragningen av de privata bankernas smésedlar.*?®

Tisdagen den 4 februari samlade bankinspektéren Carl Gustav Carlquist vid
Finansdepartementets bankbyra till sig ett antal bankdirektorer for att sondera deras
installning till inrattandet av en fristdende jarnvagshypotekskassa. Vid motet framkom att de
svenska privatbankerna ute i landet endast var mattligt intresserade av den presenterade
l6sningen. %

Dagen efter, onsdagen den 5 februari, holls ett nytt méte med ombud for de privata
bankerna fran landsorten — denna gang med finansminister Forssell. Ett dussintal
bankdirektorer infann sig hos Forssell. Motet var formellt sammankallat for att
finansministern ville férhdra sig om den ekonomiska stallningen ute i landet. Men
huvudnumret vid métet var Forssells projekt att bilda en fristaende Jarnvagshypotekskassa for
att motte den pagaende krisen. Jarnvagshypotekskassans skulle enligt Forssell utformas enligt

foljande tio punkter.*?’

1. En jarnvégshypotekskassa [-forening eller Statens garantifond om “kassa” &r upptaget] bildas af ett
antal bankinrattningar for hvilka det &r av vigt att kunna till rimligt varde hypoterisera innehafvande
jarnvagsobligationer for erhallandet af nagorlunda fasta lan.

2. Dessa banker teckna en grundfond, med belopp I&mpade efter hvarje banks uppgifna, eventuella
(hogsta) lanebehof (5 & 10 % av lanebehovet). (hogsta lanebehov 40 milj- fond 4)

3. Inbetalningarna fullgéras antingen genast eller och i méan af hvarje banks laneuttag (med 5 & 10 % af
detsamma) genom 6verlamnade af statens eller allmanna hypoteksbankens obligationer eller
inteckningar inom halva taxeringsvardet eller brandforsékringsvérdet kontant inbetalning af % % ?
[Obs! fragetecknet &r Forssells]

4, Staten tillskjuter till grundfonden ett belopp af 16 miljoner kronor uti statsobligationer. Dessa
grundfondsikerheter deponeras i allmant forvar sdsom garantifond for de 1an, kassan (féreningen)
kommer att upptaga.

5. Kassan (foreningen) bemyndigas upptaga lan i svensk eller utlandskt mynt, staldt att aterbetalas pa
uppsagning eller viss tid, hogst 10 eller 15 ar medelst amortering eller terkop. Kassans hela upplaning
far aldrig Gverstiga 2 ganger den deponerade garantifonden.

6. De i kassan deltagande bankinrattningarna &ro beréattigade att i man af tillgang undfa lan mot pant af
jernvégsobligationer, utfardade af bolag som fore 1878 erhallit concession.

7. Dessa hypotek uppskattas till beldningsvarde, i forsta rummet efter jernvagens under sistforslutna ar
vunna nettoavkastning, men som ock kan férhojas efter styrelsens prévning av den sannolikhet, som
kan finnas till stegring i jernvagens nettoavkastning under kommande 5 ar.

8. Dessa pa styrelsens provning beroende forhojningar i beldningsvardet far ej dfverstiga 30(40) procent af
nominalvérdet.

9. Kassans styrelse utgores af en ordférande utsedd av Kongl.Maj:t, en af Riksbanken, en af
Riksgaldskontoret och tvé av deltagande utsedda ledamoter. Styrelsen utser inom sig verkstéllande
direktor.

10. Revision forrattas arligen af tre ledamoter, utsedd en af Kongl.Maj:t, en af Rikshanken och
Riksgaldskontoret gemensamt och en af deltagarne. (Negocierade lan hos ett eller flera utlandska hus
ega dessa att med ett ombud deltaga).

125 Dufwa var dessutom positiv till en statlig inlésen av det konkursfardiga HMMJ.

126 Hans Forssells dagboksanteckningar

127

PM. Jarnvagshypotekskassa, ursprunglig PM. dat. 20 januari 1879 (RA), Hans Forssells samling, volym 12
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De svenska privatbankerna skulle med inrattandet av en jarnvagshypotekskassa ges hjalp till
sjalvhjalp under en pagaende ekonomisk kris. | Jarnvagshypotekskassan skulle behdvande
bankinrattningar kunna belana for tillfallet illikvida svenska jarnvéagsobligationer. Det
finansiella systemet skulle darmed under en avgrénsad tid forses med noédvandig likviditet,
fram till dess att obligationsmarknaden terhamtat sig.*?

Jarnvagshypotekskassan skulle bildas fristdende fran staten och enligt Forssells forslag
skulle de privata bankerna ga in som &dgare. De skulle till kassans grundfond tillskjuta mellan
fem och tio procent av forvéantat kreditbehov (enligt punkt 3). Staten skulle darefter forse
kassan med en statlig garantifond i form av statsobligationer till ett belopp av 16 miljoner
kronor. Det som skulle behdvas for verksamheten skulle anskaffas genom upplaning pa
marknaden. Det ar héar for den fortsatta framstallningen av stort intresse att
Jarnvégshypotekskassan till sin konstruktion och verksamhet hade betydande likheter med det
som skulle bli AB Kreditkassan 43 ar senare.

De privata bankernas ombud med Jules Stiernblad i spetsen stallde sig vid motet
kallsinniga till Forssells hypotekskassa. Det motiv som framhdolls emot ett deltagande var att
en sadan kassa av allmanheten kunde riskera att uppfattas sdsom att bankerna var potentiellt
assistanssokande. Den eventuella nytta som bankerna skulle fa genom den foreslagna
hypotekskassan, ansags darmed inte motsvara den risk som ett deltagande kunde medfora.
Privatbanksombuden framférde avslutningsvis vid motet, att bankerna val skulle kunna tankas
anlita hypotekskassan om denna kom till stand i statlig regi.

Det ar av intresse att direktoren for Skandinaviska Kreditaktiebolaget Theodor
Mannheimer, som kan ses som representant for de nya kreditaktiebolagen, dagen fére motet
hade telegraferat till finansministern fran Goteborg. | telegrammet meddelade Mannheimer att
han var negativ till planerna pa bildandet av en jarnvagshypotekskassa. Denna ansags endast
vara gynnsam for Stockholms Enskilda Bank. Mannheimer forordade istéllet i forsta hand
direkta statliga jarnvagsinkop och forslog forutom Bergslagernas Jarnvégsaktiebolag
jarnvégsforetaget OFWJ (Oxeltsund-Flen-Véstmanlands Jarnvagsaktiebolag) med bana
mellan Flen-Oxel6sund. Tva jarnvéagsforetag Skandinaviska Kreditaktiebolaget for egen del
hade stora intressen i.'?*

Torsdagen den 6 februari forekom rykten i riksdagen om att ett antal

forstakammarledamoter forsokte utéva politiska patryckningar mot andra kammaren. Syftet

128 Dokument, Hans Forssells samling, volym 12 (RA)

12 Hans Forssells dagboksanteckningar. Séderlund (1964), sid. 259
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var att fa med andra kammaren pa att falla regeringen De Geer. Forsoket misslyckades dock,

eftersom ingen enighet kunde nds om motforslag till regeringens jarnvagshypotekskassa.
Statsminister De Geer kommenterade héndelsen i1 ett brev till den f.d. norske

statsministern Georg Christian Sibbern, vid tillfallet svensk-norsk ambassador i Paris. | brevet

daterat fredagen den 7 februari skrev De Geer;™*

”Man vill géra en skillnad och séger sig 6nska mitt kvarstannande, om jag blott vill uppoffra Forssell, men
det vill jag icke. Forssell &r visserligen icke utan fel, och i vissa avseenden har han icke motsvarat de
forhoppningar jag vid honom féste, men detta ar jamforelsevis i mindre vasentliga delar; och i de fragor,
som nu férnamligast laggas honom till last, har han handlat i full 6verensstimmelse med mig, och det
skulle illa 6verensstamma med min uppfattning av politisk conduite och en statsministers stéllning, om jag
skyddade mig genom att Iata finansministern falla for vad jag brutit lika mycket som han. Dessutom &r icke

sakert, om ej Forssell gar segrande ur striden.”

Fredagen den 7 februari besokte Jules Stiernblad ater Hans Forssell varvid han pa nytt
forkastade dennes planer pa en jarnvagshypotekskassa. Stiernblad talade sig istallet varm for
Wallenbergs forslag om inrdttandet av en statlig rantegaranti. Efter motet arbetade
finansminister Forssell dock of6rtrutet vidare efter den egna linjen. Vid ett mote med ett antal
bankdirektorer senare under dagen framkastade Forssell idén att staten skulle ta hand om hela
afféren i egen regi. Forslaget motte acceptans, &ven om entusiasmen enligt finansministern
framstod som mattlig.**

Forssell och Jules Stiernblad mottes ater under l6rdagen. Stiernblad visade sig ha slappt
rantegarantin samtidigt som han infor finansministern passade pa att uttrycka sin personliga
oro for Stockholms Enskilda Banks ekonomiska stallning. Statsminister De Geer och Forssell
traffades senare under dagen. Det framkom vid motet att positionerna dem emellan
fortfarande var delvis lasta, da De Geer fortfarande hyste hopp om en statlig inlésen av
HMMJ samtidigt som Forssell fortfarande var lika kallsinnig till en sadan. De tva var
samtidigt 6verens om att forkasta forslaget om upptagandet av ett nytt 1an i utlandet pa 30
miljoner kronor till statliga jarnvagsinkop. De tva kom vidare Gverens om att de skulle gora
fragan om smasedlarnas indragning till kabinettsfraga.

Senare under l6rdagskvéllen besokte ett par ledande lantmannapartister fran andra

kammaren finansministern. Det framgick att det inom Lantmannapartiet fanns skilda

130 Schiick (2001), sid. 275

181 Jules Stiernblad var vid tillfallet vd i Skdnes Enskilda Bank, men han hade tidigt varit en av férgrundsgestalterna i forsta kammarens
mittengrupp, Centern, vid sidan om Carl Ekman och Louis DeGeer. Den statliga 16sningen hade Forssell antytt i brev till Wallenberg

den 6/2, i vilket han stéllt sig avvisade till dennes forslag om en statlig rantegaranti.
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uppfattningar i fragan om hur den ekonomiska krisen skulle hanteras. Den ena fallangen
under Carl Ivarsson var starkt negativ till ett regeringsingripande, medan den andre foretradd
av Liss Olof Larsson framstod som betydligt mildare i sin kritik av ett eventuellt
regeringsingripande.**?

Stats- och finansministrarna moéttes ater under sondagen den 9 februari. Statsminister
De Geer hade nu, atminstone infor Forssell, slappt idén om ett inkép av HMMJ och sade sig
vara villig att satsa pad Jarnvagshypoteksfonden. Efter detta klartecken besokte Forssell
statsutskottets ordforande Carl Ekman. Ekman foredrog visserligen fortfarande ett
jarnvagsinkop, men syntes inte vara alltigenom negativ till Forssells jarnvagshypoteksfond.
Senare under sdndagen konfererade De Geer och Forssell tillsammans med Jules Stiernblad.
De tre kom Overens om att de i riksdagen skulle satsa pd inrattandet av en statlig
jarnvagshypoteksfond i1 kombination med en begransning av privatbankernas
sedelutgivningsratt.

Foljande mandag, den 10 februari, besokte Stiernblad ater Forssell och framforde
forslaget att Jarnvégshypoteksfonden borde kunna nyttjas for jarnvagsinkop. Forslaget
forkastades bestamt av finansministern. Finansministern traffade senare under mandagen
Riksbankens Wilhelm Dufwa och de tva diskuterade ater idén om en indragning av
privatbankernas ratt att ge ut egna smasedlar.**

Finansministern telegraferade samma dag till Oscar Il i Christiania om den aktuella
politiska situationen. Forssell betonade i sin rapport att lantmannapartiet var negativt till
statliga jarnvagsinkdop samt att “bankménnen” var positiva till inrdttandet av en
jarnvégshypoteksfond i statlig regi. Forssell betonade avslutningsvis att den politiska
situationen maste hanteras varligt och att nyckeln till framgang i riksdagen var den féreslagna
indragningen av privatbankernas fem- och tiokronorssedlar.

Oscar Il besvarade Forssells telegram tva dagar senare med de uppmuntrande orden:
"Hall ut i stormen, med friskt mod!”. Oscar Il upprepade samtidigt att en sedelindragning
maste foljas av en omorganisering av Riksbanken. Har ville saledes Oscar Il ater lyfta fram,
den efter 1809 standigt aterkommande, fragan rorande riksdagens oinskrankta och standiga
forvaltningsmakt dver Riksbanken — ett sarskilt for andra kammaren tamligen hart villkor.

32 Hans Forssells daghoksanteckningar

13 De Geer meddelade samma dag Forssell att han av Curt Gustav af Ugglas fétt reda pa att det férbereddes en aktion om jarnvagsinkop i
riksdagen, som enligt rykten férmodades kunna fa riksdagsmajoritet. Forssell konstaterade att om denna aktion skulle lyckas, s& skulle

De Geers andra regering tvingas falla.
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Finansministern arbetade under fredagen den 14 februari tillsammans med Riksbankens
Arnberg och Dufwa med forslaget om en indragning av privatbankernas fem- och tiokronors-
sedlar. Forssell tillkallade darefter Lantmannapartiets Liss Olof Larsson, den av de tva
ledande lantmannapartisterna i andra kammaren Forssell stod pa bast fot med. De tva enades
om att ta upp de tva forslagen samtidigt. Liss Olof Larsson lovade dessutom att bearbeta den
negativt instéllde Carl Ifvarsson.

Statsminister De Geer fick under I6rdagen den 15 februari besdk av lantmannapartiets
Carl Ifvarsson, som meddelade att han accepterade inrattandet av Jarnvagshypoteksfonden.
Forslaget bereddes darefter inom regeringskansliet och vann allman acceptans. Den fraga som
kvarstod var om fonden skulle ga genom Kungl. Maj:t som 1858 eller via Riksgaldskontoret.
Det andra forslaget, det om en indragning av de sedelutgivande bankernas fem- och
tiokronorssedlar, visade sig foga forvanade mota hard kritik inom delar av regeringen, bl.a.
hos utrikesminister Oscar Bjornstjerna.

Forssell anvande den féljande séndagen till att ater forsoka bearbeta Carl Ekman, som
atminstone enligt finansministern tyckts lata sig vertygas om betydelsen av de tva fragornas
samtidighet.

Under mandagen den 17 februari betonade De Geer infor den évriga regeringen att det var
oundviklig att inte behandla sedelfragan i samband med Jarnvagshypoteksfonden.
Finansminister Forssell besckte sedan ater Carl Ekman som med viss tvekan accepterade
sedelpropositionen.

Forssells proposition om Jarnvagshypoteksfonden bereds, godkénns och protokollfors
under foljande onsdag. Det interna motstandet inom regeringen mot sedelfragan hade nu
avklingat. Civilminister Thyselius meddelade samtidigt att han avsag ldgga en proposition
angaende ett ink6p av HMMJ och fick for denna ett visst stod inom regeringen. Av taktiska
skal valde emellertid Thyselius att invénta med sin proposition for att, som det uttrycktes, inte
spoliera den "stérre planen”.***

Finansministern samtalade under torsdagen den 20 februari ater med Riksbankens
Wilhelm Dufwa tillika n&ra lantmannapartiet och ledamot i forsta kammaren samt
lantmannapartirepresentanten Carl Ifvarsson i andra kammaren. Bada tva lovade var och en pa
sitt hall stodja de tva propositionerna.

Oscar Il aterkom till Stockholm fran sin Norgevistelse fredagen den 21 februari. Infor den
hemkomna monarken gjorde finansminister Forssell med understdd av statminister De Geer

en foredragning om hur regeringen ansag att den finansiella krisen skulle hanteras politiskt.

134 Det 4r efterhand kant att Oscar |1 starkt férordade ett inkdp av HMMJ, vilket dven framgar i Oscar || memoarer.

97



Forssell klargjorde att de tva framarbetade propositionerna, den om Jarnvéagshypoteksfonden
och den om en indragning av privatbankernas fem- och tiokronorssedlar, utgjorde var sin del i
en helhet: de maste kopplas samman for att framgang skulle nas i riksdagen. Oscar Il aterkom
pa nytt till fragan om ett inkdp av HMMJ, men var i 6vrigt positivt installd till regeringens
l6sning. Vid motet avradde civilminister Thyselius samtidigt Oscar 1l fran att driva fragan om
en proposition rérande HMMJ. Oscar 1l accepterade saledes de tva regeringsforslagen, men
han drojde med att ge ett definitivt godkannande. Oscar Il ville forst vidta ytterligare
konsultationer. | detta syfte forhdrde han sig med brdderna Carl Ekman och Jan Ekman om
landets ekonomiska stallning. | syfte att tillmotesgd Oscar Il gjorde Forssell efter motet en
lamplig omformulering kring privatbankernas tiokronorssedlar. Kravet om en omformulering
var sannolikt en taktisk mandver fran Oscar I1.*%

Forssells forslag foredras en sista gang inom regeringen lordagen den 22 februari och
overlamnades sedan till Kungl.Maj:t. Det formella beslutet togs vid konselj pa slottet tva
dagar senare den 24 februari varefter de tva propositionerna overlamnades till riksdagen
foljande dag. Propositionerna mottes i kamrarna av bade forvaning och indignation av manga
av de ledamoter vilka inte deltagit i forberedelsearbetet. Finansminister Forssell noterade att

stdmningen trots allt framstod som god i andra kammaren, men sdmre i den forsta.

Riksdagsdebatten

Regeringens tva propositioner remissbehandlades onsdagen den 26 februari. | forsta
kammaren utvecklades debatten till en konfrontation mellan jordbruksintressen féretradda av
lantmannapartiets filial i kammaren och Centern, inkluderande savél industrialister som
sedelbanksforesprakare. Det patalades fran flera av Lantmannapartiets ledamoter i kammaren
att skordarna bade under 1878 och 1879 varit goda. Det framfordes dartill att produktionen av
saval jarn som timmer i volym hallits uppe under hela 1870-talet. Visserligen hade
allménheten i samband med den finansiella krisens utbrott minskat sina tillgodohavanden i de
privata sedelutgivande bankerna, men det betonades att insattningarna samtidigt hade okat i
den svenska Riksbanken. Krisen ansags fran Lantmannapartiets horisont darmed ingalunda
vara sa allman som propositionen ville paskina. Den uppkomna situationen framholls framst

vara en fortroendekris for de sedelutgivande privatbankerna och deras frdmsta representant

1% Kungens hemkomst anges i Forssells dagboksanteckningar vara utgéngspunkt fér ”planens fullbordan”, dvs. ihopkopplingen av

lanefonden med en bankreform.
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Stockholms Enskilda Bank. Det fanns mot denna bakgrund inte nagon anledning att ingripa
fran riksdagens och regeringens sida.

| sitt anforande i kammaren polemiserade finansminister Forssell forst sjdlv mot idén om
statlig intervenering utifran ett teoretiskt perspektiv. Han betonade vidare i samma
icke-interventionistiska anda som tidigare att det maste finnas synnerligen starka skal for att
kalla pa ett statligt ingripande i det ekonomiska livet. Det understroks fran finansministerns
sida att avsikten med den foreslagna Jarnvagshypoteksfonden inte var att hjalpa enskilda
jarnvégar eller banker. Syftet med fonden var att férhindra en hotande banksedelpanik och
forekomma en forlamning av den “allmanna rorelsen” och de samhallsvadliga konsekvenser
en sddan kunde medfora.

Forsta kammaren, som till en bdrjan syntes vara splittrad mellan motionerna om en statlig
rantegaranti och forslaget om upptagandet av ett utlandskt lan godtog slutligen utan storre
debatt finansminister Forssells jarnvagshypoteksfond. Alternativet framstod ndmligen som an
samre, dvs. att ingen majoritet skulle kunna nas i frdgan och att ett regeringsingripande
darmed skulle utebli. Wallenberg framhdll i ett anférande mot regeringens forslag, att det var
fel att Jarnvagshypoteksfonden skulle finansieras med upplaning pa den inhemska
marknaden. En sadan upplaning skulle i sjalva verket riskera att leda till att offentliga
obligationer trangde ut de privata pd en redan skakig obligationsmarknad. Aven
Riksgaldsfullméktiges ordférande Gustaf Akerhielm framforde i kammaren kritik mot en
inhemsk upplaning till Jarnvéagshypoteksfonden. Akerhielms argumentering gick ut pa att den
som sadan var ineffektiv, dyrbar och dessutom menlig for statens kredit bade hemma och
utomlands. Utlandsk upplaning framholls daremot bara innebéara fordelar. Utlandskt kapital
kunde enligt Akerhielm relativt latt anskaffas genom en forséljning av 6verblivna trancher ur
aldre statslan frén 1872 och framéat.'*’

| riksdagens andra kammare, dar regeringen representerades av statsminister De Geer,
mottogs de tva propositionerna utan nagon storre debatt. Men det var endast ett bedragligt
lugn fore stormen. Kammarens avvaktande hallning var troligen beroende av att den
overrumplats. Andrakammarmajoriteten och Lantmannapartiet behdvde en viss tid for att

formera sitt motstand.

136 RdFK. 9:1 1879, sid. 11f. Det kan tillaggas att det i andra kammaren samtidigt lagts fram en motion om att privatbankernas

sedelutgivningsrétt helt borde upphdra. AKM 1879:110, Sj6 J.A: Om &ndring i bestdmmelserna rérande enskilda bankers
sedelutgivningsratt

¥ Hans Forssells dagboksanteckningar. Forsta kammarens byrakratiska hégergrupp ledd av Pehr von Ehrenheim meddelade Forssell att

den inte kunde acceptera sedelpropositionen, StU utltande 1879:46, RdFK 32: 1 1879, sid. 19.
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Regeringens tva propositioner gick darefter till beredning. Jarnvagshypoteksfonden
behandlades i statsutskottet och sedelindragningen i det sammansatta banko- och lagutskottet.

| statsutskottet fick Jarnvégshypoteksfonden efter en intensiv debatt bifall den 28 april,
men forst sedan ett par principiellt viktiga forandringar vidtagits. Utskottet krdvde i motsats
till texten i propositionen att medlen till fonden skulle upplanas utrikes och inte inrikes, i
enlighet med Wallenbergs och Akerhielms tidigare framférda stdndpunkter. Utskottet
reducerade samtidigt fonden frdn 30 miljoner till 23 miljoner kronor, varvid sju miljoner i
stallet avsattes till andra stodinsatser. Men reservationerna mot regeringsforslaget var manga
och utskottet var splittrat. Nagra forstakammarledamoter ville ha laneratt i fonden, inte bara
for kreditinrattningar utan dven for jarnvagsbolag, bl.a. Erik Sparre. Lantmannapartisterna
forefoll vara splittrade utom pa en central punkt. Inrattandet av en lanefond knéts hart till den
forslagna sedelindragningen. Darutdver inrymde partiet alla asiktsriktningar, alltifran dem
som var fullstandigt negativa till alla former av statsstod till dem som inte ville géra nagra
storre reservationer emot Forssells jarnvagshypoteksfond. Mellan dessa tva ytterligheter inom
Lantmannapartiet framtradde en betydelsefull mellangruppering. Denna grupp ville pruta ned
fonden till 20 miljoner kronor, halla fast vid propositions ursprungliga krav pa inrikes
upplaning samt tillféra en inte betydelselds begransning av Jarnvéagshypoteksfonden — jamfor
har med partiets taktik i samband med det foreslagna lanet till Bergslagsbanan. Endast
obligationer i jarnvagsaktiebolag, vilka redan bedrev trafik skulle fa belanas i fonden. Det
forhallandet skulle utesluta den annu ofullbordade Bergslagsbanans obligationer fran
belaning. Motiveringen angavs vara jarnvagsbolagets svaga och osékra finansiella stéllning,
sérskilt efter det att Goteborgs Handelskompanis gjort konkurs i april, men den viktigaste
poangen var troligen en annan. Om Bergslagshbanans obligationer inte kunde belanas, skulle
fonden inte kunna begagnas av Stockholms Enskilda Bank. Forssells jarnvagshypoteksfond
skulle d&rmed forlora sin praktiska betydelse for att rddda det privata sedelutgivande
bankernas fortroende hos allméanheten.**®

Det forslag som statsutskottets majoritet slutligen stallde sig bakom var bildandet av en
jarnvéagshypoteksfond pa 23 miljoner kronor. Denna skulle ge lan till vad som bendamndes
som “allméanna inrattningar”, dvs. banker, sparbanker och andra kreditanstalter. Lan skulle
tillhandahallas mot pant av obligationer utfardade av svenska jarnvagsbolag, vilka fatt

koncession fore utgangen av 1878 — dvs. inkluderande Bergslagsbanans obligationer.

138 StU utlatande 1879:46, Reservanterna i utskottet var manga, bl.a. var flera lantmannapartister fullstandigt negativa till

Jarnvéagshypoteksfonden. Men bland de negativa aterfanns dven forsta kammarledamoter som greve Axel Morner.
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| det sammansatta banko- och lagutskottet blev debatten minst lika intensiv som den i
statsutskottet. Med bakgrund av det redan fanns ett principbeslut om indragning av
privatbankernas smasedlar fran 1874 ars riksdag, kom sedelpropositionens antagonister i
utskottet att lagga tyngdpunkten i sin motargumentation vid praktiska fragor, dels om
lampligheten av foreslagna tidpunkter for en sadan indragning, dels kring hur en
sedelindragning tekniskt skulle kunna genomfaras (med s liten skada for privatbankerna som
mojligt). Utgangspunkten i diskussionen blev den del i propositionstexten, som angav att en
sedelindragning av privatbankernas fem- och tiokronorssedlar skulle ske med beaktande av att
den inte fick medfdra rubbningar av den “allmanna rorelsen”. Efter att utskottsmajoriteten
stallt sig bakom en indragning av femkronorssedlarna, formadde emellertid
privatbanksforesprakarna att mildra konsekvenserna av beslutet. Privatbankerna forsags med
formanliga 6vergangsbestammelser i form av billiga véaxlingsforskott i Riksbanken fram till
1884. Rorande indragningen av tiokronorssedlarna kom utskottsmajoriteten att stalla sig
bakom en skrivning som innebar att en indragning maste foregas av ytterligare forberedelser.
Utskottet konstaterade att det inte skulle hinna framkomma med nodvandiga forslag i fragan
under tiden fram till nasta riksdag. Utskottet avstod darmed &ven fran att ge nagot utlatande i
fragan om tiokronorssedlarna. En indragning av tiokronorssedlarna fran och med 1882 hade
darmed i praktiken forflyttats till en obestamd framtid.**

Utskottens utlatanden aterremitterades till riksdagens kamrar, den 6 och 7 maj. | forsta
kammaren passerade statsutskottets modifierade forslag utan storre debatt och rostades
igenom med stor majoritet, med rosterna JA 97 mot 16 Nej.**°

Bifallet till Jarnvagshypoteksfonden hade i forsta kammaren dock foregatts av en livlig
debatt kring sedelpropositionen. Konstitutionsutskottets ordférande ryttmastaren Magnus
Hallenborg gav i kammaren l6rdagen den 3 maj uttryck for att propositionen syntes vara ett
hastverk och att tidpunkten for en sedelindragning var synnerligen illa vald. A.O. Wallenberg
yttrade i ett anférande att han inte forstod poangen med att i det radande ekonomiska laget
gynna Riksbanken genom att ersétta privatbanksedlar med Riksbankens dito. Finansminister
Forssell kontrade i talarstolan pa angreppen med att den svenska allméanheten hade ratt att
fordra den allra storsta sdkerheten for sina betalningsmedel. Enligt finansministern hade den
svenska staten dartill lange (underforstatt alltfor lange) gynnat de sedelutgivande bankerna
genom att tillata en sedelutgivning pa ett generdsare satt an i andra lander. Forssell avslutade

asiktsutbytet i kammaren med att havda att de svenska privatbankerna kunde driva sin

1% sammansatta Banko- och Lagutskotts (BaU) utldtande 1879:1 avdelning 2.

1“0 RdFK 35:2 och 36:1 1879, sid. 60.
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verksamhet utan den aktuella sedelutgivningsratten. Kammaren rostade till slut om en
indragning av privatbankernas femkronorssedlar i utbyte mot véaxlingsforskott i Riksbanken. |
fragan om tiokronorssedlarna indragning intill utgangen av 1882 gick kammaren pa utskottets
linje.***

Andra kammaren rostade forst for Forssells sedelproposition, utan stdrre meningsutbyte.
Debatten kring Jarnvagshypoteksfonden blev desto livligare i andra kammaren. Andra
kammarmajoriteten och Lantmannapartiet hade till debatten i kammaren den 6 och 7 maj
hunnit samla sina krafter efter det att den forsta 6verrumplingseffekten lagt sig. Det hade nu
redan gatt ett par manader sedan propositionen presenterades i riksdagen den 26 februari.
Fragan restes bl.a. av lantmannpartisten Jons Rundbéack om att banker, vilka tidigare kunnat
lamna sina deldgare utdelningar pa 20 till 30 procent av insatt kapital, inte var foérmdgna att
hjéalpa sig sjalva. Det Lantmannapartiet visade sig strida hardast for blev, foga forvanande,
varken fondens storlek eller val av upplaningsform, utan inskrankningen; att endast
obligationer i trafikerade jarnvagar skulle fa belanas i fonden. Efter en hel dags intensiv
riksdagsdebatt formadde kammarens talman Arvid Posse, att lotsa kammaren sa att den som
kontraproposition hade att rosta pa ett totalt avslag pa statsutskottets utlatande. Detta
avslagsyrkande anfort av andrakammarledamoten Anders P. Danielson vann den slutliga
omrostningen med rostsiffrorna 102-93. Med denna som det maste ses strategiska manover,
lyckades talman Posse i sista stund detronisera lantmannapartiets namnda
utlaningsbegransning. Bergslagsbanans obligationer skulle darmed bli belaningsbara i den
foreslagna Jarnvagshypoteksfonden. Riksdagens kamrar hade ater stannat i tva olika beslut
och darmed kravdes en gemensam votering, eftersom anslagsfragor enligt regeringsformen
méste & ett avgorande.'*?

Dagen efter det att Jarnvagshypoteksfonden debatterats i andra kammaren, presenterade
civilminister Carl Johan Thyselius for riksdagen att regeringen skulle férorda Curt Gustaf af
Ugglas tidigare lagda motion om ett inkdp av Hallsberg-Motala-Mjolby jarnvég. Motivet
framholls vara, att frigan om HMMJ hade kommit i ett nytt lage i och med att
jarnvagsbolaget forsatts i konkurs, vilket forvantades medfora att priset for staten kunde bli
fordelaktigt.

1“1 RdFK 32:1 1879. BaU 1879:1:2. Forsta kammaren rostade séledes pa det sammansatta Banko- och Lagutskottets utlatande i fragan.

2 RdAK 52:1, 53:1 53:35 och 54:1 1879. Arvid Posse var som namnts ledargestalt och en av grundarna av lantmannapartiet, men
han var tillika intressent i sval banker som jarnvagar. Anders P. Danielsson var jordbrukare ifran Oland, Lantmannapartist, invald i
andra kammaren 1872 och sparsamhetsivrare. Danielsson var med Jons Rundback den fallang inom lantmannapartiet som hardast
motsatte sig ett regeringsingripande 1879. Nilsson G.B. (1994). sid. 296.
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Den gemensamma voteringen i riksdagen, som skulle avgéra Jarnvagshypoteksfondens
vara eller icke vara, agde rum den 13 maj. | denna omréstning vann forsta kammarens och
statsutskottets forslag med stor majoritet, 208 ja mot 119 nej. | andrakammaren blev siffrorna
93 ja och 106 nej, medan forstakammaren rostade med siffrorna 115 ja och 13 nej. Det kan
antecknas att nej-linjen i andra kammaren starktes med tre roster, men att kammaren visade
sig vara splittrad i frdgan. Forssells tillampade teknik att sammankoppla
Jarnvagshypoteksfonden med en redan vilande bankreform, bestaende av en indragning av de
sedelutgivande bankernas sma sedelvalérer, blev sdlunda framgangsrik.'*®

Det kan noteras att det i krisuppgdrelsen 1879 vid den gemensamma omrdstningen
fattades beslut om att inratta en garantiférening efter en andra kammar motion av Erik Sparre.
Det var en garantiférening vilken specifikt skulle belana svenska travaror, vilka hade varit
utsatta for stark prispress. Denna garantiférening, vilken bendmndes Sagverksagarnas
Garantiférening, skulle bildas av de svenska sagverksagarna och forses med en statlig
garantifond om 3 miljoner kronor, dvs. med en konstruktion efter samma monster som det
ursprungliga forslaget om en jarnvagshypotekskassa for de privata bankerna.

Riksdagen rostade i gemensamomrostning avslutningsvis dven igenom Curt Gustaf af
Ugglas motion, om ett statligt inkép av HMMJ med roéstsiffrorna 202 Ja mot 125 Nej (&ven
hér rostade dock andra kammaren Nej med 108 roster mot 91). Prislappen pa banan kunde
efter konkursen pressas ned fran byggkostnadens 6 miljoner kronor till 4 miljoner kronor.
Statens inkopspris motiverades med att jarnvégen byggts under dyrtider. Det kan konstateras
att statens kostnader for det totala krispaketet varen 1879 blev 23 + 3 + 4 miljoner kronor,
dvs. 30 miljoner kronor eller samma summa som hade foreslagits for den ursprungliga

jarnvagshypoteksfonden i regeringens proposition.***

3 RAAK 60:1 1879. Fére den gemensamma omréstningen uppléstes och godkéndes bankreformen, RdSkr 1879:52, dvs. indragningen av
privatbankernas sedelutgivning. Det tycks har som andra kammaren forst hade forsokte att aven fa propositionen om indragningen av
privatbankernas smasedlar till gemensam omréstning och en voteringsproposition utarbetades i bankoutskottet. ”Férsta kammaren
besl6t i enlighet med utskottet, att bankoutskottet ma erhélla i uppdrag, medan Andra kammaren beslutat att at Fullmaktige i
Rikshanken uppdragas att till nasta Riksdag inkomma med forslag till &tgérder, hvilka bliva behovliga med avseende pa Riksbanken,
vid upphérande fore utgéngen af ar 1882 av de enskilda bankernas ratt att utgiva sedlar & 10 kronor och att Bankoutskottet ma halla i
uppdrag att nu inkomma med fdrslag till stadganden i bankoreglementet, som af innevarande Riksdag i &mnet fattade beslut kunna
varda foljd.” Forsta kammaren hiavdade dock med framgéang att Andra kammarens forandring inte motiverade att frgan skots till
gemensamomrostning, varfor fragan redan ansags avgjord.

144 StU utlétande 1879:46, RdSkr 1879:52 och 1879:53.
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4.3 Jarnvagshypoteksfonden och Sagverksagarnas Garantiforening

Jarnvagshypoteksfonden

Med omrostningen den 13 maj 1879, ett halvar efter den finansiella krisens utbrott i
Stockholm, hade riksdagen slutligen godkéant propositionen om inrdttandet av en
jarnvégshypoteksfond, en fond som skulle administreras av Riksgéldskontoret. Den 28 maj

utfardades ett regleringsbrev som gav Riksgaldskontoret befogenhet,**

att i den mén ansokningar derom inkommo emot forbindelser af allménna inréttningar, banker och andra
med af Oss faststalld bolagsordning forsedda kreditanstalter mot pant av obligationer eller skuldférbindelser
utfardade av svenska jarnvagsaktiebolag som fore utgangen av 1878 undfatt koncession utlamna lan pa viss
tid, dock ej langre an till slutet av 1893 och till ett sammanréknat belopp av hogst tjugotremiljoner kronor.
Att lansokande skulle inom den 1 juli 1880 hos eder anmila, ej allenast vilka jarnvagsobligationer eller av
jarnvagsbolag utfardade skuldforbindelser, de 6nska att sdsom pant erbjuda samt beloppet av det sokte lanet,

utan ock inom vilken tid, fore utgangen av 1893, de vilja aterbetala det 1an som erhalles.

Tankegangen med Jarnvagshypoteksfonden var, att de privata bankerna skulle erbjudas
mojlighet att i fonden temporart belana for tillfallet illikvida jarnvagsobligationer. Pa det
sattet skulle det finansiella systemet tillféras nodvandig likviditet. Samtidigt medférde
konstruktionen att de berdrda bankerna vid en framtida forbattrad konjunktur tvingades
kompensera staten for dess utgifter. Detta var centralt for saval regeringen som den
utgiftsfientliga andra kammaren. Ett grundvillkor hade varit, att staten skulle kunna fa full
ersattning for alla de kostnader som vallades av upplaningen till Jarnvagshypoteksfonden.
Jarnvagshypoteksfonden administrerades inom Riksgaldskontoret av tva deputerade, vilka
arvoderades for bestyren kring lanemedlens indragning, nédvéandiga inhemska och utlandska
likvider samt med fondens sarskilda forvaltning. Jarnvagshypoteksfonden upplanade totalt
8,23 miljoner kronor till verksamheten 1879. Det nddvandiga kapitalet till fonden lanades dels
i Riksbhanken (3,46 miljoner kronor), dels utomlands hos bankirhusen VVon Erlanger&Séhne i
Frankfurt (2,18 miljoner kronor) och C. J. Hambro &Son i London (2,59 miljon kronor).**®
Ett intrikat problem som omgaende hamnade pa Riksgaldskontorets bord blev fragan om

lampliga kurser pa de jarnvagsobligationer, som skulle belanas i fonden. Fran bankhall

% RGK, (RA) volym 4901

1“6 RGK, (RA) volym 7893, 7894
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forordades en sa hog belaningskurs som majligt. De inom riksgaldsfullméaktige, som inte var
bendgna att starka de sedelutgivande bankernas stallning, foresprakade daremot en sa lag
belaningskurs som majligt.

Det var samtidigt nodvandigt for riksgéaldsfullméaktige att ta sig an det mest akuta
problemet, namligen att fa fram medel till Stockholms Enskilda Bank. Bakgrunden till
bradskan kring denna bank var de tidigare stora uppsagningarna pa bankens sexmanaders
depositionsrakningar under december-januari, uppsagningar vilka nu under juni-juli skulle
utbetalas. Riksgaldskontoret I0ste situationen genom att den 3 juni 1879 bevilja ett temporéart
forskott pa en miljon kronor till banken, vilket tva dagar senare Okades till en och en halv
miljoner kronor (se bilaga I11).**

Riksgaldsfullmaktige fortsatte under tiden, att debattera vilka belaningskurser som skulle
vara lampliga. Denna diskussion slutade med att fullméktige aldrig kom att ta stéllning i
frdgan utan avvaktade. Stockholms Enskilda Bank kom relativt omgaende trots detta att
beviljas en kredit pa fyra miljoner kronor mot jarnvagsobligationer med ett sammanlagt
nominellt varde pa sex miljoner kronor. Bankens hypotek bestod av sju olika poster
jarnvégsobligationer, dar den absoluta merparten utgjordes av obligationer utgivna av
Bergslagernas  Jarnvagsaktiebolag. | praktiken innebar kreditbeloppet ocksa att
Jarnvagshypoteksfonden i sitt forsta kreditarende hade faststallt en belaningsprocent pa
67 procent. Skyndsamheten i Riksgaldskontorets hantering visas av att krediten gavs den 31
juli, endast en dryg vecka efter det att banken presenterat de obligationer den ville bel&na.®

Detta kapitaltillskott kom banken vl till pass, da uttagen pa bankens depositionsrakning
under den sista veckan i juni uppgick till 1,7 miljoner kronor. Det var uttag vilka dock delvis
kunde balanseras av samtidiga insattningar om 0,7 miljoner kronor.

Med hjélp av Jarnvéagshypoteksfonden erholl Stockholms Enskilda Bank den likviditet
som banken var i sa stort behov av efter uttagsrusningen i januari-december. Det kan ndamnas
att krediten pa fyra miljoner kronor utbetalades i fem omgangar fram till 1 januari 1880 och
att kreditbeloppet vid den tidpunkten motsvarade en tredjedel av bankens totala utlaning. Med
krediten fran Jarnvagshypoteksfonden var den akuta krisen for Stockolms Enskilda Bank
antligen till anda.™*

Det nast storsta lanebeloppet under juni 1879 blev 825 000 kronor, vilket utbetalades till
AB Stockholms Handelsbank i tre omgangar. Banken erh6ll den 12 juni 1879 forst 700 000

¥ RGK (RA), volym 4851, 7893, 7894, 8514.
18 Ibid.

19 bid.
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kronor for obligationer utgivna av Oxeldsund-Flen-Westmanlands Jarnvagsaktiebolag till en
kurs av 50 procent. Den 19 juni mottog banken ett nytt belopp pa 50 000 for obligationer
utgivna av Bergslagernas Jarnvagsaktiebolag. | november samma ar erhéll sedan Stockholms
Handelsbank ytterligare 75000 kronor for en mindre obligationspost i N&ssjo-Mullhyttans
Jarnvagsaktiebolag. ™

Tredje storsta lantagare i Jarnvagshypoteksfonden samma manad blev Goteborgs
Kopmansbank. Banken erh6ll den 12 juni 1879 300 000 kronor ur Jarnvagshypoteksfonden.
Det var ater Bergslagernas Jarnvagsaktiebolags obligationer som belanades. Banken fick
senare i augusti ytterligare en utbetalning. Képmansbankens lan ur fonden stannade darmed
vid 350 000 kronor.

Kalmar Enskilda Bank erholl ur Jarnvagshypoteksfonden 120 000 kronor for obligationer
I Oxel6sund-Flen-Westmanlands Jarnvégsaktiebolag. Banken fick sedan i november-
december 1879 en ny utbetalning pa 350 000 kronor, da obligationer i Kalmar Nya
Jarnvagsaktiebolag (med jarnvag mellan Kalmar och Emmaboda) belanades i fonden.

| augusti 1879 utbetalade Jarnvagshypoteksfonden 540 000 kronor till Sundsvalls
Enskilda Bank. Det var har obligationer for ett nominellt belopp av 600 000 kronor i
Sundsvalls Jarnvégsaktiebolag som saledes belanades till férhallandevis hog belaningskurs.

Harefter drojde det nastan ett helt ar tills nasta storre belopp betalades ut ur
Jarnvagshypoteksfonden. Wermlands Enskilda Bank erholl en miljon kronor ur fonden den 1
juli 1880 (banken kom att fa statliga stodkrediter aven under 1920-talskrisen). Det var denna
gang obligationer i Nordmark-Klaralvens Jarnvagsaktiebolag som belanades.**

Efter det att den hotande bankkrisen var Gvervunnen kunde finansminister Forssell
framhalla inrattandet av Jarnvagshypoteksfonden pa 23 miljoner kronor som en framgang.
Han betonade i riksdagen 1880 att syftet med Jarnvagshypoteksfondens framst hade varit att

foregripa en “allvarlig och hotande forlamning av den allméanna rorelsen”.

50 Ibid.

B Ibid.
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Inrattandet av fonden skulle ses mot bakgrund av att staten at enskilda kreditanstalter
overlamnat ansvaret for det allmanna bytesmedlet i landet, ett bytesmedel vilket allménhetens

valfard var beroende. | en situation,

da dessa kreditanstalter i storre eller mindre antal genom eget forvallande kommit ytterst nara den grans,
der detta pa dem beroende och under ansvar staende bytesmedel hotade att atminstone for nagon tid varda
forvandlat till vardel6st papper — da kunde inte statens malsman franse sin pligt att forekomma den olycka,

som deraf hotade visserligen i dem férsta rummet, men genom dem — hela samhallet.

Avsikten med Jarnvégshypoteksfonden poéngterades darmed inte ha varit att hjalp enskilda
jarnvéagsbolag eller enskilda banker for deras egen skulle. Villkoret for statens ingripande
hade varit att den hotande bankkrisen riskerade att bli som Forssell uttryckte det “elakartad”
och att den foljaktligen inte enbart hotade ett antal enskilda individer utan samhallet i dess
helhet.

Finansministern Forssell understrok avslutningsvis forhallandet att fonden faktiskt inte
utlamnat fler 1an &n den gjort, var ett bevis for att den gjort den nytta som var avsedd och att*®?

vad landet beh6vde var icke s& mycket nytt kapital, som ett starkande av det allmanna fortroendet.

Det kan avslutningsvis konstateras att Jarnvagshypoteksfondens under perioden juni 1879
fram till augusti 1880 gav krediter till 13 olika banker, se bilaga I11. Krediterna l16pte med 5%
procents ranta och fram till 1893. Jarnvagshypoteksfonden avvecklades odramatiskt och utan
politisk debatt 1893. Fondens behallning 6verfordes darefter till fonden for extra amortering

av statsskulden.*®®

%2 RdFK 30:19 1880, sid. 20f.

1% RGK (RA), volym 4851, 7893, 7894, 8514, RdSkr 1894:48.
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Sagverksdgarnas Garantiforening

Sagverksagarnas Garantiforening blev en del av krisuppgorelsen den 13 maj 1879.
Garantiféreningen bildades den 6 juni av de svenska sagverksagarna och forsags med en
statlig garantifond om tre miljoner kronor, bestaende av statsobligationer.

Syftet med Garantiféreningens verksamhet var att beldna trdvaror, som de svenska
sagverken temporart sakande avsattning for pa grund av den fallande marknaden pa travaror.
Enligt ursprunglig bolagsordning var verksamheten begrénsad till 1882. Denna tidsgréns
forlangdes sedermera i tvda omgangar. Riksdagen tog den 27 april 1881 emellertid beslut om
att forlanga verksamheten i tio ar till 1891. Den 29 april 1891 forflyttades slutdatumet for
S&gverksagarnas Garantiforening ytterligare tio &r framéat i tiden. *>*

Det kan vara intressant att aterge motiveringen till en forlangning av verksamheten 1891.
Motiveringen 1891 l6d:**°

Men den fore bolagets tillkomst vunna erfarenhet hade ock visat att, under tider av knapp penningtillgang,
bankinrattningarna och ovriga langivare ej maktade forse sdgverksagarna med erforderligt forlag; och da det
svarligen late sig gora att vid intraffande kris anordna en tillfallig hjalp af betryggande beskaffenhet, skulle
det for travarurérelsen innebara en stor fara att icke hava att tillgd en permanent institution av oomtvistlig
kredit med sarskild uppgift att folja denna rorelses utveckling samt tillgodose dess behov. D& nu travaru-
rorelsen vore en av landets viktigaste naringar, och staten derjamte sdsom den ojamforligt storsta
skogsagaren hade ett sarskilt intresse i densammas betryggande, maste bolaget fortfarande anses vara aven
ur det allmannas synpunkt af synnerlig vikt och full anledning férefinnas att lata bolaget fortfarande atnjuta
den nu anvisade garantifonden, helst densamma genom bestdmmelser i bolagets reglemente vore betryggad,

att dess anvandande icke garna kunde ifragakomma.

Garantiforeningen hade under den forsta perioden gemensam ordférande med
riksgaldsfullméaktige, dvs. Gustav Akerhielm. Bolaget upphorde med sin verksamhet 1894.
Garantiforeningen kom under aren 1881-1894 att formedla 24 1an pa sammanlagt 2,9 miljoner
kronor. Samtliga av Garantiféreningens lan gavs med reverser som sédkerhet. De flesta Ian
aterbetalades inom ett halvar, men atta lan pa sammanlagt 1,3 miljoner kronor blev staende i
mellan tva och tre ar. Sagverksagarnas Garantiforening avvecklades helt odramatiskt i likhet

med Jarnvagshypoteksfonden 1894.°°

1% AKM 1879:121, Grefve E. Sparre: Om bildandet af ett utaf staten understodt bolag eller association for tillhandah&llandet af 1&n eller
forlag at naringsidkare af jordbruk, bergshantering, bruks eller sagverksrorelse. StU utlatande 1879:46 och RdSkr 1879:53, sid. 3.
Kprop. 1881:26, StU 1881:61, RdSkr 1881:70. Kprop. 1891:18, RdSkr. 1891:28

1% Kprop. 1891:18

1% Nygren (1989), sid. 188f.
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Sammanfattning kapitel 4

Den finansiella krisen vintern 1878-79 mottes med inrédttandet av Jarnvagshypoteksfonden,
som kom att laggas under Riksgéldskontorets administration. | den fonden kunde de privata
bankerna fran juni 1879 belana de vid den tidpunkten illikvida posterna av svenska
jarnvagsobligationer. Regeringen och de privata bankerna framdrevs, om &n fran olika
utgangspunkter, till att en 16sning skulle ske med statens medverkan. De privata bankerna
drevs déarhén for att vdrna sina egna intressen, till vilka hoérde det privata banksystemets
anseende och trovardighet; regeringen for att under en pagaende ekonomisk kris undvika en
hotande finansiell systemkollaps och en sedelpanik.

Jarnvagshypoteksfonden inrattades pa finansdepartementets initiativ. Det skedde dock
forst efter det att den sittande finansministern Hans Forssell hade forsokt att forma de privata
bankerna att, efter ett tidigare monster, inréatta en hypotekskassa — Jarnvagshypotekskassan -
som skulle vara fristaende fran staten.

Metoden att under en finansiell kris tillféra marknaden nddvandig likviditet genom
inrdttandet av tempordra privata kreditkassor och garantiféreningar var inte ny 1879. Metoden
hade anvants med framgang i saval Stockholm som Hamburg vid krisen 1857-1858 och bor
foljaktligen ha varit kand. I riksdagen fanns flera aldre riksdagsledamater, vilka pa nara hall i
riksdagen upplevt regeringens ingripande tjugo ar tidigare, dvs. ar 1858. Den fdreslagna
jarnvagshypotekskassan 1879 skulle, var det tankt, i likhet med tidigare kassor inréttas av
marknadens aktdrer. De banker som ville begagna kassan skulle tillskjuta nédvandiga medel
till upprattande av en grundfond. Forst darefter skulle den inréttade kassan forses med en
statlig garantifond, bestaende av svenska statsobligationer. Med en foreslagen fristaende
jarnvéagshypotekskassa skulle bankerna ges hjalp till temporér sjalvhjélp, med sa liten risk for
staten som mojligt.

Det ska framhallas att Riksbanken under 1870-talet framst var riksdagens bank. Det fanns
genom de politiska forhallandena under 1800-talet en dualism mellan kungamakt och regering
a den ena sidan och riksdagen & den andra. Riksbanken stod enligt regeringsformen under
riksdagens vard och garanti. Den hamtade darmed sitt stod fran riksdagen och det
inflytelserika lantmannapartiet. De privata bankerna symboliserade kungamakt och regering
och stod salunda under deras beskydd. | praktiken fanns darmed ett konkurrensforhallande
mellan de privata bankerna och Riksbanken. Det fanns dartill ett politiskt spanningsfalt
mellan Kungen och regering. Oscar Il mandvrerade forsiktigt och skaffade sig véxelvis

politiskt stod &n fran forsta, an fran andra kammaren. Det kan i sammanhanget vara intressant
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att notera att Oscar enligt egen utsago garna sade sig hamta radgivare fran andra kammarens
lantmannaparti. Regeringen hamtade i sin tur normalt sitt politiska stod i fran forsta
kammarens centergruppering. Dessa politiska forhallanden hade stor betydelse for
bankkrisfragans hantering i riksdagen varen 1879.

Fragan om den finansiella krisens hantering vintern 1878-79 blev en politisk maktkamp
mellan forsta och andra kammaren i riksdagen och mellan regering och riksdag, som sa
manga ganger tidigare efter tvakammarrepresentationens infoérande 1867. Uppfattningarna
kring hur konjunkturnedgangen skulle hanteras visade sig starkt delade emellan dem som
tidigt ville se ett aktivt regeringsingripande och dem som hévdade den vid tiden allmént
accepterade icke-interventionsprincipen visavi néringslivet. Bland dem som ville bryta den
radande icke-interventionistiska hallningen aterfanns “centern” i forsta kammaren,
inrymmande den ekonomiska och politiska eliten. Bland dem som ville halla staten utanfor
fanns lantmannapartisterna i andra kammaren, deras filial i forsta kammaren samt delar av
den konservativa gruppen dar.

Den sittande regeringen De Geer hade i det langsta forsvarat en icke-interventionistisk
hallning. Regeringen vidhéll den installningen, atminstone officiellt, dven efter finanskrisens
utbrott den 2 december 1878. Men den ekonomiska krisen foljdes av en kreditkontraktion,
vars effekter blev allt mer patagliga pa den finansiella marknaden. Slutligen drabbades &ven
stora institutionella kreditgivare vilka var forsedda med kunglig oktroj, kungligt godkéand
bolagsordning.

Regeringen ingrep forst efter det att den for att undanrdja en hotande regeringskris kénde
sig tvingad att agera. Regeringen kom foljaktligen att agera forst nar dess politiska éverlevnad
stod pa spel. Regeringen De Geers utvag 1879 for att hantera den politiska stormen blev att
presentera ett forslag om inrattandet av en klassisk kredithypotekskassa. Marknadens aktorer
skulle darmed ges mojlighet till temporar sjélvhjalp. Enligt finansminister Forssells
ursprungliga forslag skulle staten framst bidra med en statlig garantifond for att sékra den
inrattade kassans verksamhet. Forslaget hade dock svart att vinna gehor bland berorda banker.
Motivet som framfordes mot ett deltagande i Forssells foreslagna kassa var som det
uttrycktes, risken att bli assistanssmittad”. Forssell foreslog mot denna bakgrund att det
skulle inrattas en statlig lanefond benamnd Jarnvagshypoteksfonden, ett forslag vilket senare
vann acceptens.

Efter ett inledande betydande politiskt motstand gick riksdagen slutligen med pa
inrattandet av Jarnvagshypoteksfonden. Det politiska priset for att de privata bankerna inte

kunde enas om att ta ansvar for inrdttandet av en jarnvégshypotekskassa i egen regi blev en
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reducerad sedelutgivningsrétt, vilket till synes var till gagn fér Riksbanken. Bankreformen
som genomdrevs i samband med krisen 1879 kunde darmed ses som ett forsta steg mot
Riksbankens sedelmonopol 1897 och omvandling till centralbank.

Att Jarnvéagshypoteksfonden hamnade under Riksgaldskontoret och inte Riksbanken hade
tva orsaker. Den forsta sammanhangde med Rikshankens valutavardande funktion. Ett aktivt
ingripande av den svenska Riksbanken skulle kunna riskera en ”run” mot den svenska
valutan, dvs. mot kronan (fran utlandska kreditgivare). Den andra orsaken, inte alldeles
oavhangig av den forsta, var att 1830 ars riksbankslag formellt hindrade banken vid krisen
1878 att fungera som Lender of Last Resort. Riksbanken fick enligt sina grundlagsfasta
statuter inte ge krediter med langre I6ptider dn sex manader.

Med omrostningen den 13 maj 1879, ett halvar efter den finansiella krisens utbrott i
Stockholm, hade riksdagen slutligen godké&nt propositionen om inrdttandet av en
jarnvégshypoteksfond, en fond som skulle administreras av Riksgéldskontoret. Ett
regleringsbrev utfardades den 28 maj och forsta stodkrediten kunde betalas ut redan den 3
juni.

Med kredit fran Jarnvagshypoteksfonden kunde Stockholms Enskilda Bank erhalla den
likviditet som banken var i sa stort behov av efter uttagsrusningen i januari-december.
Jarnvagshypoteksfondens kredit pa fyra miljoner kronor utbetalades till banken i fem
omgangar fran 3 juni 1879 fram till 1 januari 1880.

Det néast storsta lanebeloppet under 1879 utbetalades till AB Stockholms Handelsbank i
tre omgangar om totalt 825 000 kronor. Ur Jarnvagshypoteksfonden utbetalades under 1879
darefter sammanlagt en och en halv miljon kronor ytterligare till Géteborgs Képmansbank,
Kalmar Enskilda Bank och Sundsvalls Enskilda Bank. Den storsta krediten 1880 pa en miljon
kronor gavs till Wermlands Enskilda Bank.

Jarnvagshypoteksfondens gav, under perioden juni 1879 fram till augusti 1880, krediter
till 13 olika banker. Jarnvagshypoteksfonden utbetalade sammanlagt ett belopp pa 7,65
miljoner av vilket 6,56 miljoner kronor utbetalades redan under 1879. De flesta av lanen ur
Jarnvagshypoteksfonden aterbetalade redan fore 1890. Det var endast Stockholms Enskilda
Bank som hade ett lan kvar fram till 1993. Krediterna lopte med 5% procents ranta och fram
till 1893. Endast omkring en 1/3 del av det belopp pa 23 miljoner kronor som stallts till
Jarnvagshypoteksfondens forfogande behdvde tas i ansprak. Jarnvagshypoteksfonden
avvecklades som namnt darefter odramatiskt och fondens behallning 6verférdes 1994 till

fonden for extra amortering av statsskulden.
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S KRISEN 1921/22 OCH
AKTIEBOLAGET KREDITKASSAN

Som bakgrund till bankkrishanteringen 1922 ges har forst en beskrivning av den politiska och
ekonomiska situationen i Sverige kring tidpunkten for AB Kreditkassans tillblivelse. Efter det
foljer ett avsnitt om den ekonomiska krisens framvaxt och darefter ett avsnitt om det politiska
spelet kring bildandet av Kreditkassan. Slutligen behandlas Kreditkassans verksamhet 1922-
1928.

5.1 Den politiska och

ekonomiska situationen i Sverige kring 1920
Den politiska situationen under 1920-talet karakteriserades av en hardnande politisk
polarisering mellan socialdemokraterna och de borgerliga.

For svenska radikaler och socialdemokrater hade 1909 ars rostrattsreform aldrig setts som
nagot annat an ett etappmal pa vag mot en demokratisering av den politiska representationen.
Den nya rostrattsreformen utjamnade i viss man den graderade kommunala rostratten, vilken
indirekt bestamde forsta kammarens sammansattning. Visserligen breddades pa pappret
kammarens ekonomiska och social sammanséttning, men dess aristokratiska och elitistiska
pragel hade i praktiken bara paverkats obetydligt.

Trots Oscar 11:s bemddanden att forhindra utvecklingen mot en 6kad parlamentarism gick
utvecklingen efter sekelskiftet anda i den riktningen. Det framfordes under 1910-talet
motioner i riksdagen med krav pd den 40-gradiga rostrattskalans avskaffande, krav pa
kvinnlig rostratt samt avskaffande av det s.k. utskyldsstrecket. Kraven mote dock inte
motstand enbart i riksdagens forsta kammare — dar en majoritet inte ens ville avskaffa
bolagens rostratt — utan ocksa i riksdagens andra kammare. Konservativa och moderatliberala
krafter i kammaren hade borjat kdnna en 6kad olust infor en ytterligare forskjutning av den

parlamentariska och kommunalpolitiska maktbalansen.

113



Demokratiseringskravet kom emellertid att bli en huvudfraga i 1917 ars valrorelse. Pa
1918 ars lagtima riksdag framlades propositioner om kvinnlig rostratt och lika kommunal
rostratt for alla skattskyldiga medborgare. Forslagen fick ater majoritet i andra kammare, men
foll senare i forsta kammaren.

De politiska omvalvningarna pa Europeiska kontinenten 1918, med revolutionen i
Tyskland den 9 november samma ar, kom att 6ka den politiska temperaturen i Sverige
ytterligare. Den allmanna radslan for storstrejk och revolution blev nu mer pataglig, pa
samma gang som otaligheten tilltog hos den politiska vanstern. Vanstersocialisterna med Zata
Hoglund i spetsen kom med sitt tal om ”proletariatets diktatur” att vénda sig emot
socialdemokraterna och Hjalmar Branting. Det fanns dven bland yngre socialdemokrater som
exempelvis Per Albin Hansson de som fdrordade en snabb rasering av storkapitalismen,
monarkin, tvakammarrepresentationen, den allmanna varnplikten och rostréattsstrecken. Men
mer tongivande socialdemokrater som Hjalmar Branting, Fredrik V. Thorsson m.fl. betonade
att den svenska samhallsomvalvningen maste ske inom forfattningens ram.

Samtidigt kom de svenska liberalerna och socialdemokraterna med demokratins
genombrott efter besluten 1919/20 inte langre att ha nagra patagligt sammanfallande politiska
intressen. Medan det inom den svenska socialdemokratin restes alltmer hogljudda krav pa
socialisering, varnade liberalerna a sin sida om den privata dganderatten och ratten till fri
foretagsamhet. Den politiska skiljelinjen gick darefter inte langre mellan hdger och vanster i
vid mening, utan mellan ett socialistiskt och ett borgerligt politiskt block.

Efter det att Nils Edén i mars 1920 avbojt att bilda en rent liberal ministér, gav Gustav V
regeringsuppdraget till Hjalmar Branting. Branting kom darefter att bilda den forsta rent
socialdemokratiska regeringen i Sverige. | den utsags Fredrik V. Thorsson till finansminister
och Erik Palmstierna till utrikesminister. Den yngre socialdemokratiska fallangen blev
representerad med Per Albin Hansson som s.k. krigsminister.

Inom det borgerliga blocket fanns det samtidigt sa betydande meningsmottsattningar, att
det omdjliggjorde bildandet av en borgerlig regering efter valen 1921, detta trots att det
borgerliga blocket fick majoritet i riksdagen. Den svenska hogern, samlad i Allmanna
valmansforbundet, och det liberala samlingspartiet var framfor allt oense om skola och
forsvar. Dartill hade det strax fore kriget dessutom vuxit fram en ny politisk kraft i Sverige

genom Bondeférbundet, som etablerade sig som riksdagsparti 1921.%’

57 Den svenska hégern blev 1904 samlad i Allménna valmansférbundet. Syftet med valférbundet var fran bérjan att skapa en riks- och

kampanjorganisation for de hogergrupper som fanns i riksdagens béda kammare. Andrakammarhégern hade sin bakgrund i
Lantmannapartiet, se tidigare kap 4. Det liberala samlingspartiet i riksdagen hade sina rotter i det 1890 bildade Sveriges allménna
rostrattsforbund. Rostréattsforbundet eftertraddes 1902 av ett riksomfattande liberalt parti, Frisinnade landsféreningen med Karl Staaff
som politisk ledare. Staaff hade statt i ett spant forhallande till hogern, sérskilt i samband med forsvarsfragan pa 1910-talet. Partiet
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Det socialdemokratiska partiet som blev det storsta partiet i riksdagen bildade saledes
regering med Branting som statsminister, trots att det saknade egen majoritet i riksdagen. Den
parlamentariska situationen medférde att den maktpolitiska tyngdpunkten kom att forskjutas
fran regering till riksdag.

Under hela 1920-talet kom Sverige sedan att styras av vaxlande minoritetsregeringar,
vilka samtliga endast baserades pa ett smalt parlamentariskt stod. Socialdemokraterna satt i
regeringsstallning forst med Branting som statsminister 1921-23 samt 1924 fram till hans ddd
1925, da han eftertraddes av socialdemokraten Richard Sandler. Hogern satt i
regeringsstalining 1923-24 under ledning av Ernst Trygger samt 1928-30 under Arvid
Lindman. De frisinnade regerade 1926-28 och 1930-32 med Carl Gustaf Ekman som

statsminister. '

Den ekonomiska situationen

Sverige hade under forsta varldskrigets senare del, fram till slutet av ar 1920, befunnit sig i en
stark hogkonjunktur. Under perioden, fran senare delen av 1916 fram till slutet av ar 1918,
okade som foljd inlaningen i de svenska affarsbankerna dramatiskt, fran 2,8 till 4,5 miljarder
kronor. Det betydde att pa dessa tva ar blev inlaningen en halv miljard kronor storre &n den
varit ndgon géng under de foregende ttio & som de svenska affarsbankerna existerat.*
Bankerna blev under dessa exceptionella omstandigheter mer eller mindre tvingade att
finna nya strategier for att fa avkastning pa instrommande kapital. Bankerna kom saledes att
lana ut de véxande inlaningsmedlen mot nya former av sakerheter, varvid aktiebelaning blev
modernt. Bankernas 6kade beredvillighet att ge krediter mot aktiesakerhet underblaste i sin
tur de stigande aktiekurserna. Kurserna steg under dessa forhallanden snabbare &n inflationen,
varfor i manga fall aktier med stigande kurser kunde belanas pa nytt i bankerna, varpa hjulen
snurrade allt snabbare. Men i mitten av ar 1920 &gde ett kraftigt konjunkturomslag rum i
Forenta Staterna. Det nadde Sverige under arets senare del, varefter den svenska
hogkonjunkturen kulminerade. Den internationella konjunkturavmattningens effekt pa

Sverige forstarktes av att det samtidigt skedde en inhemsk kreditatstramning.

sprangdes 1924 pa spritférbudsfragan i det Frisinnade folkpartiet och Liberala riksdagspartiet. Bakgrunden till det nya Bondeférbundet
var det 1913 bildade Bondeférbundet och det 1915 bildade Jordbrukarnas Riksférbund. Det tidigare Bondeforbundet foretradde
framférallt smabrukarintresset, medan Jordbrukarnas Riksférbund representerade stérre jordbruk i ostra och sédra Sverige. Bada de
tidigare partibildningarna hade for 6vrigt kommit in i riksdagen redan vid 1917 &rs val.

158 Lewin (2002), Nyman (1986), sid 24

1% RdFK. 20:71d 1922, s. 107
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Den svenska kreditatstramningen var en konsekvens av en deflationistisk valutapolitik
som med kraft sattes in 1919. Den nya valutapolitiken syftade till att, efter en period som
kannetecknats av hog inflation, aterfora kronans varde till sitt gamla forkrigsvarde i
forhallande till guldet. Diskontot hojdes under hosten 1920 till 7,5 procent, den dittills hogsta
nivan i Riksbankens historia. Den svenska konjunkturavmattningen foranledde inte heller
nagra andringar av de faststillda valutapolitiska malen. For att na det uppstallda
penningpolitiska malet lat Riksbanken kronan snabbt stiga i véarde i férhallande till de
viktigaste exportldndernas valutor, det engelska pundet och den amerikanska dollarn. Den
svenska Rikshanken lat saledes kronan apprecieras under en period, da den internationella
konjunkturnedgangen slog som hardast mot den svenska exportindustrin, dvs. fran andra
halften av 1921 till slutet av 1923. Visserligen hojdes det roster under den harda
deflationsprocessen om att denna borde avbrytas till forman for ett mindre ambitiost
stabiliseringsmal, men i slutet av 1921 hade kursmalet kommit s, néra att apprecieringen av
kronan var sjalvgaende. Dessutom underlattades det uppstallda kursmalet av att den
amerikanska konjunkturen under hésten samma &r &ter vande uppat.*®°

Den forda valutapolitiken blev framgangsrik i den meningen att den svenska kronan redan
i borjan av november 1922 i stort hade natt malet. Sverige, blev darmed det forsta landet i
Europa som lyckades aterfora sin valuta till forkrigsvardet och kunde som forsta land efter
forsta varldskrigets utbrott &terinfora guldmyntfoten 1924.*%

En patagligt negativ konsekvens av den forda penningpolitiken blev emellertid att den
svenska exportindustrin i det ndrmaste avstannade. Industrin blev darmed liggande med stora
lager, trots att 1921 ars producentpriser i allméanhet sjonk med mellan 40 och 50 procent. De
prisnivaer som kunde tas ut under 1921 visade sig i manga fall inte ens tacka foretagens
produktionskostnader. Den svenska industriproduktionens fall under 1921 kan illustreras med
att kommerskollegiets produktionsindex under aret stannade pa en niva 25 procent under 1913
ars index. Aret blev ddrmed ett av de mdrkaste aren i det moderna svenska néringslivets
historia. 2

| Sverige, i likhet med i Forenta Staterna naddes, bottenlaget for produktion och
sysselsattning vid mitten av 1921. Konjunkturuppgangen blev darefter svagare i Sverige &an i

omvérlden, vilket tillskrivs den deflatoriska valutapolitiken. Den allvarligaste negativa

160 Gstlind (1945), sid. 8f. (BFA), Protokoll héllet vid ordinarie bankmétet 1921, sid. 19f. Sjégren (1994), sid. 33.
61 Jonung-Haivisto (1995), sid. 237ff.

162 (BFA\), Protokoll hallet vid ordinarie bankmétet 1922 sid. 25. Séderlund (1978), sid. 352f. Lundstrém (1998),
sid. 127 ff.

116



konsekvensen av den i Sverige forda politiken var, att stabiliseringen av de svenska
prisnivaerna fordrojdes samt att den tidigare inflationen i stallet kom att vaxlas mot en svar
prisdeflation. For att Overleva det kraftiga konjunkturfallet tvingades de svenska
industriforetagen dels att effektivisera organisationen, dels att skdra 1 sina
produktionskostnader. Pa kort sikt kunde det sistnamnda ske framst genom lonesénkningar
under &ren 1921-1922, med svara konflikter pa arbetsmarknaden som foljd.**

Prisfallet for den svenska industrin fortsatte fram till 1923, da deflationskrisen tycks ha
varit over. Detta kan illustreras med att industriproduktionen det aret ater natt upp till 1920 ars
niva. Efter att prisfallet slutligen hade upphért i Sverige kunde konstateras att det blivit bade
kraftigare och tidsmassigt mer koncentrerat an i nagot annat industriland. De foretag som
drabbades hardast av konjunkturnedgangen blev de som under perioden var mest skuldtyngda.
Enligt bankinspektionens rapporter drabbades framst foretag, vilka hade bildats alternativt
gjort betydande investeringar under den féregéende hégkonjunkturen.*®*

Konjunkturnedgangen och deflationens patagligt negativa aterverkningar pa svenskt
naringsliv kom i sin tur att utsitta det finansiella systemet for betydande pafrestningar.
Problemen for framst den svenska industrin kom saledes att fortplanta sig in i den finansiella
sektorn. Affarsbankerna hade under hogkonjunkturen namligen placerat det da standigt ckade
inlaningsoverskottet i industrikrediter. Sékerheten for bankernas foretagskrediter bestod
framst av aktier i de aktuella foretagen. Vid belaningstillfallena hade bankernas krediter
ansetts ligga pa fullt rimliga nivader i forhallande till de bakomliggande aktiernas
marknadsvarde. Detta forhallande férandrades sedan i rask takt nar aktiekurserna i de foretag,
vilka lanat upp stora méangder kapital, borjade rasa efter 1917. Fran borjan av 1918 till slutet
av 1920 sjonk de svenska aktiekurserna med mer &n 50 procent. Det var darmed framst de
affarsbanker, vilka belanat stora mangder industriaktier, som drabbades av deflationen, (se
vidare avsnitt 5.2).*%

Bakgrunden till den dkade aktiebelaningen var dels att den svenska exportindustrin, som
mott en stark internationell efterfragan under och efter forsta varldskriget, hade haft ett
betydande kapitalbehov for nyinvesteringar i anldggningar och maskiner, dels att bankerna

genom den stora inlaningsokningen frenetiskt hade kommit att leta efter nya

183 Inférandet av 8-timmarsdagen 1919 spadde ytterligare pa den foregaende Ioneinflationen. Montgomery (1946), sid. 141f.

164 ABKA (RA), serie F volym 43.

15 Ibid., Ostlind (1945), sid. 542 ff.
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avkastningsmojligheter. Bankerna hade darmed villigt stallt nya krediter till néringslivets
forfogande.

Krediter formedlades inte minst genom de manga emissionsbolagen. De manga
nyemissionerna under perioden 1914-1919 hade dessutom foranlett foretagens &gare att lana
betydande méngder kapital hos landets afférsbanker. Den védxande emissionsrorelsen och
handeln med aktier och fastigheter organiserades via dotterbolag och sidobolag till bankerna,
varigenom saval begransningen av aktieforvarvsratten som den offentliga tillsynen
undveks.

Industrins 6kade skuldsattning under aren 1920-1922 torde dessutom delvis ha forstarkts
av skattesystemets utformning som fick foretagen att gora betydande vinstuttag under den
foregaende hogkonjunkturen. Foretagen avsatte i manga fall inte ndgra medel for
skatteinbetalningar, utan att skatten betalades med de inkomster som fl6t in under samma ar
som skatten skulle betalas. Nar deflationen slog till med fallande priser, stagnerande
forsaljningen med paféljande forlust i verksamheten. Pa sa satt kom manga foretag att slapa
efter med stora skatteinbetalningar efter hogkonjunkturens vinster. FOr manga storre
industriforetag var i det laget den enda mojligheten att erhdlla likvida medel till
skatteinbetalningen att 6ka skuldséttningsgraden.*®’

Industriforetagen hade, under aren efter forsta varldskrigets slut tagit upp avsevarda
krediter i eget namn. Bade foretagen och deras dgare hade i borjan av 1921 i hog grad redan
utnyttjat sina kreditmojligheter till det yttersta. Manga foretag hade dessutom, aven under
hogkonjunkturen med hodga bolagsvinster, hallit sina avskrivningar pa ett minimum. |
tidningen Affarsvéarlden uppgavs anledningen vara att foretagsledningarna ville ha
gynnsamma bokslut, vilka kunde motivera de hdga bdrskurserna. Néar den svenska
prisdeflationen brot ut under hosten 1921, var det svenska naringslivets finansiella beredskap
foljaktligen svag.®

Att det var de medelstora regionala affarsbankerna, de s.k. provinsbankerna, som speciellt
drabbades av deflationen, berodde pa att dessa under perioden fore krisen hade haft problem

att gora sig gallande pa kreditmarknaden. Flertalet provinsbanker saknade kontor i de storre

168 Fritz. (1990), sid. 148ff. Férsoket att lagstiftningsvagen organisera den allt mer omfattande emissionsverksamheten hade visat sig bli en

“flopp”. 1911 ars begransade aktieforvarvsratt for banker forblev en papperslag dnda fram till 1921. D& var krisen dock redan under
uppseglande. Manga hade tidigare varnat for utvecklingen. Redan 1908 hade exempelvis professor Davidsson varnat for att bankerna
via dotterbolag egentligen skulle f& &ga hur mycket aktier som helst. Det var tvart emot lagstiftningens intensioner. Aven
bankinspektionen hade 1913 konstaterat att bankerna pa detta vis bedrev verksamhet som var formellt oantastlig, men sakligt sett gick
vid sidan av lagen. Bankinspektionen lyckades aldrig under perioden att etablera en praxis (en informell institution), enligt vilken
bankerna férméddes att folja spelreglerna istallet for att ga runt dem.

7 SOU 1927:11, sid. 58.

168 Det ska avslutningsvis noteras att detta framst tycks ha géllt exportindustrin. Den svenska hemmamarknadsindustrin tycks dven under

krisens kulmen pa senhosten 1921 ha varit relativt stark. Ostlind (1945), sid. 560 samt sid. 601ff.
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staderna (framst i Stockholm) och hade i allmanhet haft svart att konkurrera med de stora och
redan véletablerade bankerna om de attraktivaste kunderna. De svenska storbankerna hade vid
denna tid redan val inarbetade marknadsorganisationer. Nar provinsbankerna efter sekelskiftet
borjade bli mer aktiva pa den nationella kreditmarknaden, blev de féljaktligen mer eller
mindre tvingade att halla till godo med de bankkunder som de etablerade bankerna visat foga
intresse for. Provinshankerna fick konkurrera pa marknaden genom att erbjuda kunderna
hogre beldningskurser pa aktier alternativt halla lagre rantesatser.'®®

Konkurrenssituationen pa finansmarknaden tillsammans med det starka inlaningstrycket i
de regionala provinsbankerna visade sig med facit i hand vara en olycklig kombination.
Bankerna tycktes i sin iver att finna hogsta maéjliga avkastning pa de standigt instrommande
medlen ha blivit alltmer riskbenagna. Bankernas riskexponering okade i takt med storleken pa
deras engagemang. Enligt Bankinspektionen kom flera affarsbanker i sin strdvan att férranta
ett allt storre inlaningsoverskott att asidosatta saval riskfordelningsprincipen som ordentlig
kreditprovning.

Bakgrundsbeskrivningen ovan ger en forklaring till de regionala bankernas bristfélliga
finansiella beredskap, nar prisdeflationen brot ut 1921. Det ska i sammanhanget ségas, att fore
deflationen 1921 hade endast ett fatal likvidationer inom det svenska bankvasendet intraffat.
Det har déartill framhavts att dessa likvidationer inte kan anses vara direkt sammankopplade
till nagon av de har ovan namnda férhallandena. Enligt tidigare studier var det i samtliga fall
andra, speciella omstandigheter som inverkat.

AB Privatbanken hade tvingats likvidera 1919. Orsaken till detta var ekonomisk
brottslighet. Nar det galler AB Nya Banken som rakade i svarigheter 1920, orsakades dessa av
att banken vid tiden for den ryska revolutionen hade en stor andel ryska fordringar. | det
sistnamnda fallet kan det dras en parallell med Nordiska Handelbankens problem, se vidare
avsnitt 5.4. AB Nya Bankens rorelse 6vertogs av en for andamalet nybildad bank, Bank AB
Norden. | fallet med AB Képmannabanken som tvingades likvidera 1920 anges orsaken ha
varit, att banken engagerat sig ovanligt starkt i ett enda foretag. Men samma orsak lag
samtidigt bakom problemen for saval Smalands Enskilda Bank som Nordiska Handelsbanken.
Skillnaden var att de bada sistnamnda fick ett statligt stod genom att det vid tidpunkten fanns
en krisorganisation tillganglig i AB Kreditkassan — samt att de sannolikt hade mer utvecklade

natverksrelationer. 170 171

5 Ibid., sid. 623. Har finns en parallell till utvecklingen under slutet av 1980-talet.

170 Ibid., not 2 sid. 602. Bankens huvudagare blev démd for bedrégeri och troléshet mot huvudman. Bakgrunden till garens

agerande kan troligen sokas i problemen for ett till 4garen narstdende emissionsbolag AB Privatemission.
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Svarigheterna for de svenska affarsbankerna eskalerade under slutet av 1921 och
sammanhangde med att kapitalvardena i Sverige sjonk till extremt laga nivaer historiskt sett.
Problemen inom bankvésendet kom inte som nagon blixt fran klar himmel. Bankernas
begynnande problem hade kunnat skdnjas i boksluten redan 1921. Bankerna hade under
deflationskrisens borjan anvént sig av nagot som kom att kallas "den langa vagens politik”.
Detta betydde att bankerna i mojligaste man forsokte skjuta pa avskrivningarna och
genomfora dessa successivt i man av det utrymme som skapades av arsvinsten. Alternativet
var pa kort sikt det fordelaktigaste, eftersom bankerna annars hade Overtagit sina
industrikunders forluster genom uteblivna réntor och amorteringar. Det ar sannolikt att denna
strategi med successiva avskrivningar i arsvinsterna pa sikt gjorde forlusterna an varre. | det
stora flertalet svenska affarsbanker kunde emellertid bankernas egna medel tacka de av
deflationen fororsakade forlusterna, dven i de fall d& dessa var betydande.*"

Den radande svenska banklagen foreskrev att "bank som vid bokslutets upprattande eller
eljest visat sig forlora 10 % av det egna kapitalet” antingen var tvungen att ticka det
uppkomna underskottet med nytt kapital eller trada i likvidation. Situationen for de svenska
affarsbankerna hade dock fram till 1921 generellt aldrig varit sa kritisk att dessa bestammelser
i banklagen om likvidation hade behovt beaktas. Bankerna hade i 1921 ars bokslut tvingats
gora betydande avskrivningar pa sina utestaende fordringar. Det var avskrivningar i storleken
150 miljoner kronor av en total kreditvolym pa 5,6 miljarder kronor. Trots den morknande
konjunkturen hade bankerna 1921 4anda varit tamligen optimistiska i sina
framtidsbedomningar. Bankerna hyste fortfarande den allménna forhoppningen, att
konjunkturen snart ater skulle vanda uppat med atféljande kurs- och vérdestegringar pa bade
aktier och hypotek.*”

Nar konjunkturuppgangen i stéllet uteblev och aktiekurserna fortsatte att falla, blev detta
den direkt utlosande faktorn till krisen for Sydsvenska Kredit AB vid arsskiftet 1921/22 och
det snara statliga ingripandet (se tabell 1 pa nasta sida). De totala forlusterna inom
bankvésendet 6kade under 1922 till hela 390 miljoner kronor eller 8% av den samtidigt
sjunkande kreditvolymen. | allméanhet fanns det inte nagra patagliga forlustrisker for

bankernas insattare eller fordringsagare. Men for nagra banker var forlusterna av en sa

' hid., not 3 sid. 603. Nya Banken bildades 1912 av intressenter narstdende det socialdemokratiska partiet.

172 Lénnborg (1993), sid. 13. BFIA (RA), O VI Bankinspektor F. v. Krusenstjernas efterlamnade anteckningar 1907-1937,
Négra anteckningar fran bankkrisen 1922/23, sid. 38.

3 BFIA (RA), O VI Bankinspektdr F. v. Krusenstjernas efterlamnade anteckningar 1907-1937, N&gra anteckningar fr&n bankkrisen

1922/23, sid. 38.
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betydande omfattning att dven insattarnas medel riskerade att ga forlorade, om bankerna hade

forsatts i likvidation.'"

Tabell 1  Omséttning pa Stockholmshdrsen i rorliga och 1914 ars priser i MK,
affarsbankernas utlaning, arlig forandring, kreditforluster i procent av total utlaning,
M1 och M3. 1914-25. 1914 = 100.

Omesattning

Stockholms fondbdors Affarsbankernas Kreditforluster M1 M3
Ar Rorliga 1914 ars utlaning, arlig i procent av

priser fasta priser forandring, total utlaning
1914 51.6 51.6 3.5 100.0 100.0
1915 50.9 44.3 6.3 96.6 110.4
1916 604.0 465.5 15.6 155.1 146.6
1917 1321.9 807.8 29.7 188.4 178.1
1918 1586.1 695.4 37.4 267.5 226.4
1919 526.2 199.6 10.8 0.2 245.9 251.6
1920 328.4 123.8 8.1 0.6 249.9 247.3
1921 161.8 71.2 -8.9 2.3 185.2 246.6
1922 195.0 105.8 -11.9 5.3 192.1 254.9
1923 161.1 94.2 -10.4 1.0 189.5 251.4
1924 169.6 99.2 -3.4 0.8 176.7 245.0
1925 232.6 133.4 2.7 174.2

Kaéllor: Statistiska meddelanden (SOS), Uppgifter om bankerna 1914-25. Lénnborg, Rafferty & Ogren (2003), s. 123. Ogren (2003), s.118.

174 RdAK, Ibid.
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5.2 En bankkris star for dorren 1922

Den svenska bankinspektionen som hade f6ljt utvecklingen konstaterade, att fran och med
andra hélften av 1921 hade aktiekurserna i flera industriforetag rasat till nivaer, dar aktierna
kunde betraktas som kraftigt Overbeldnade. Den vikande konjunkturen med fallande
aktievarden foranledde Bankinspektionen att uppmana ett antal affarsbanker att verkstélla
betydande avskrivningar pa de utestdende fordringarna vid upprattande av 1921 ars bokslut.
Strax efter det att inspektionens uppmaningar blev uppmérksammade i den svenska pressen
kring arsskiftet 1921/22, bérjade rykten cirkulera om att flera svenska banker gjort betydande
forluster.'™

Det som borjade som rykten visade sig dock innehalla mer av substans. | bdrjan av
februari 1922 tvingades Malarprovinsernas Bank vidta drastiska atgarder. Bankens
verksamhet Gvertogs samtidigt av en nybildad bank, AB Maélarbanken. Det var har fraga om
en rekonstruktion, som genomfdrdes av marknadens aktorer sjalva. Turerna Kkring
Malarbanken beskrevs i den samtida svenska pressen som en jattekrasch. Att fortroendet for
de svenska bankerna borjade vackla i borjan av 1922 visas av rubriker likt foljande i tidningen
Social-Demokraten: '™

Hur &r det med bankernas soliditet, Svenska Emissionsbolaget skall nu likvidera? Det skakar i grundvalarna

lite varstans.

Risken for att allmanhetens fortroende for de svenska bankerna var pa vag att erodera, var i
sin tur en viktig bevekelsegrund, vilken angavs som motiv for ett statligt ingripande vid
rekonstruktionen av Sydsvenska Kreditaktiebolaget. | 1922 ars riksdagsdebatt angaende
behovet av ett statligt ingripande i banksektorn, hanvisades dessutom till
konjunkturnedgangens ursprung. Konjunkturnedgangen ”som vi icke haft nadgot motstycke till
pa lange, som skakat det ekonomiska livet i sina grundvalar och som gjort, att det har blivit
ofantliga trakigheter”, ans&gs vara delvis inhemskt skapad.*’’

De banker som fick problem under tjugotalskrisen var i kronologisk ordning AB
Malarprovinsernas Bank, Kopparbergs Enskilda Bank, Sydsvenska Kreditaktiebolaget,
Smalands Enskilda Bank, Wermlands Enskilda Bank, AB Svenska Lantmannens Bank samt

AB Nordiska Handelsbanken. Av de uppraknade bankerna kom samtliga, utom de tva

5 ABKA (RA), serie FII, volym 42
6 BFIA (RA), O 1V, volym nr 5 1922-1928, Tidningen Social-Demokraten 6/3 1922

7 RdAK, 23:98d. 1922, sid. 107
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forstnamnda att fa del av statligt ekonomiskt stod. Tre av bankerna tvingades att trada i
likvidation under perioden 1922 till 1928 i samband med att de blev féremal for AB
Kreditkassans engagemang. Bankernas verksamhet &vertogs samtidigt av nybildade
bankbolag. Det var Sydsvenska Kreditaktiebolaget, som 1922 Gvertogs av AB Sydsvenska
Banken, AB Svenska Lantméannens Bank som 1923 6vertogs av AB Jordbrukarbanken samt
AB Nordiska Handelsbanken vars verksamhet dvertogs 1925 av AB Goteborgs Handelsbank.
Staten blev genom de tva sistnamnda bankombildningarna deldgare i tva svenska

affarsbanker.

Sydsvenska Kreditaktiebolaget i svarigheter, en raddningsaktion igangsétts

| korthet var Sydsvenska Kreditaktiebolaget en av de banker, som under den foregaende
hogkonjunkturen fatt ett betydande inlaningsdverskott. Banken hade fram till forsta
varldskriget snabbt expanderat sitt kontorsnat och samtidigt okat sin inlaning betydligt. En
stor del av bankens inlaning var koncentrerad till dess landshygdskontor. Utlaningsokningen
hade banken till betydande del placerat i form av krediter som beviljats mot sakerhet/hypotek
i form av industriaktier. Bankens strategi hade fram till slutet av 1910-talet visat sig vara
framgéngsrik. Ar 1919 hade banken hade kunna ge sina dgare en utdelning p& 11 % och s&
sent som 1920 en utdelning pa 6 %.

Det kraftiga konjunkturomslaget under andra haften av 1921 medférde att bankens
stallning dramatiskt forsamrades. Detta berodde i sin tur pa banken hade lamnat ut betydande
krediter till foretag, vilkas ekonomiska stallning sviktade i och med lagkonjunkturen.

Sydsvenska Kreditaktiebolagets huvudproblem héngde framst samman med svarigheter i
tvd till banken narstdende emissionsaktiebolag. Det var bolag vilka hade bildats pa
bankledningens initiativ for att bedriva finansierings- och emissionsverksamhet. Banklagen
gav namligen de svenska affarsbankerna mycket begrénsad rétt att bedriva egen handel med
aktier. Det ena bolaget, AB Ellenbogen, hade expanderat sin verksamhet kraftigt under
hogkonjunkturen, vilket kunde ske genom att banken till hdga kurser belanade av bolaget
uppkopta aktier. Det andra bolaget som kom att &gna sig at omfattande aktiehandel,
Sydsvenska Emissionsaktiebolaget, hade bankledningen bildat 1917. Sydsvenska Emissions
verksamhet bestod till stor del av att kdpa betydande aktieposter som slappts ut pa marknaden

av andra emissionsbolag. Bolagets resultat kom emellertid att snabbt utvecklas negativt.
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Skulderna i Sydsvenska Emission uppgick efter bara tva ars verksamhet till Gver 20 miljoner
kronor. '8

Sydsvenska Kredit ABs allt svagare finansiella stallning kom att bli féremal for
omfattande kritik i den svenska pressen. Kritik kom dven senare att riktas mot kontrollorganet
bankinspektionen, som enligt kritikerna inte ansags ha gjort tillrackligt for att undvika krisen i
banken.”

Efter ett ledningsbyte i Sydsvenska Kredit AB i bdrjan av januari 1922, initierat av
bankinspektionen, igangsattes planerna pa att rekonstruera banken. Den nyligen tilltradde
chefen for bankens Stockholmskontor, Martin Aronowitsch, fick ta i tu med bankens allt mer
bekymmersamma finansiella stallning. Bankens situation diskuterades dels med
bankledningen i Malmd, dels med bankinspektionen. En genomgripande rekonstruktion av
banken ansags vara helt nodvandig for att fa ratsida pa problemen. Det konstaterades
samtidigt att situationen var sa allvarlig att den nédvéandiga saneringen av banken inte skulle
kunna ske enbart med en nyemission riktad till bankens tidigare aktieagare.**°

Aronowitsch vénde sig i den uppkomna situationen till Joseph Nachmanson, VD i
Stockholms Enskilda Bank, med en forfragan, om Sydsvenska Kredit vid en rekonstruktion
skulle kunna rakna med ett ekonomiskt stod fran landets évriga affarsbanker. Nachmanson
kontaktade torsdagen den 23 februari Skandinaviska Kreditaktiebolagets VD Olof Rydbeck
och meddelade att Sydsvenska Kredit AB nu var insolvent.

Sondagen den 26 februari holls i Stockholms Enskilda Bank ett mote rorande Sydsvenska
Kreditaktiebolaget. Vid matet deltog fran Skandinaviska Kreditaktiebolaget VD Olof
Rydbeck och Holger Lauritzen, chef vid bolagets centralkontor i Malmo, fran Stockholms
Enskilda Bank Jacob Wallenberg, vice VD, och Richard Juhlin, fran Sveriges Privata
Centralbank VDn Ake Belfrage, samt Sydsvenska Kreditaktiebolagets VD Martin
Aronowitsch flankerad av ytterliggare tva Sydbanksdirektérer, Berglof och Donner.

18 Lagen oppnade 1909 for bildandet av sarskilda emissionsbanker, vilka skulle kunna medverka vid emissioner av obligationer

och aktier. Nagon emissionsbank grundades emellertid aldrig. | stillet bildade manga affarsbanker under forsta varldskriget egna
narstaende aktiebolag med uppgift att bedriva emissionsverksamhet. Ar 1918 fanns det 14 sddana emissionsholag med ett sammanlagt
aktiekapital pa 160 miljoner kronor. Nastan samtliga emissionsholag férsvann under krisen 1921/22. Lagen upphévdes 1933.
% BFIA (RA), Ovriga handlingar Volym 1V, med Folke von Krusenstjernas efterlamnade handlingar, dér ett hafte innehaller material
angéende krisen. Bl.a. finns artiklar rérande krisen i Sydsvenska Kredit med rubriker som Varfor har inte bankinspektoren ingripit forr
samt Bankinspektoren forsvarar sig. Goteborgs Handels- och Sjofartstidning den 10 mars 1922. Var ligger ansvaret?
Bankledningarnas och bankinspektionens roller i dagens jéttekrascher: Ett starkare statsingripande ar nodvéandigt. Social-Demokraten
den 10 mars. 1922. Bankinspektionen infor Riksdagen. Helsingborgs Dagblad den 11 april 1921.

180 ABKA (RA), serie FlI, volym 42. Martin Aronowitsch hade tidigare suttit i ledningen for Ostergotlands Enskilda bank. Aronowitsch

var dartill namnet pa en vélkand bankirfirma. Det kan namnas att bankirfirman Aronowitsch tidigare hade hjlpt Stockholms Enskilda
Bank att ta kontroll éver Stora Kopparberg 1916.
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Sydsvenska Kredits stéllning gicks igenom varvid bankens fonder konstaterades vara
"forlorade”. ™™

Dagen efter mandagen den 27 februari traffades Nachmanson herrarna Rydbeck och
Wallenberg for att diskutera Sydsvenska Kreditaktiebolaget. Under motets gang anslots sig
aven bankinspektor Folke von Krusenstierna. Rydbeck konstaterade i sina
dagboksanteckningar efter motet, att det var nodvandigt att det “framkallades ett livligare
intresse” hos bankinspektdr Krusenstjerna och den socialdemokratiske finansministern
Fredrik Vilhelm Thorsson m.fl., for att Sydsvenska Kreditaktiebolaget skulle kunna réddas.

Ett nytt mOote om Sydsvenska Kredit d4gde rum torsdagen den 2 mars. Vid motet som
denna gang holls pa Riksbanken deltog Nachmanson, Rydbeck, Maurtiz Philipson, VD i
Svenska Handelsbanken, riksbankschefen Victor Moll samt direktor Berglof fran Sydsvenska
Kredit. Nachmanson stdllde som krav for bankernas medverkan i Sydsvenska Kredits
rekonstruktion att dven staten engagerades.'®

Sydsvenska Kreditaktiebolagets problem och de pagaende forhandlingarna hade vid det

har laget ocks& uppmarksammats i pressen. Den 3 mars 1922 kunde féljande rubriker lasas, %

Sydbanken star nu infor rekonstruktion. Underhandlingar om stod paga med vara storbanker.

Storre avskrivningar an av styrelsen foreslagna ndédvandiga.
Sydsv. Kreditbolaget ocksa pa fallrepet. Férhandlingar om rekonstruktion. Ligger Enskilda banken bakom?

Rekonstruktion av Sydbanken méjliggjord. Styrelsen befinner sig i Stockholm fér underhandlingar med
Enskilda.

Arbetet med att fa till stand ett statligt engagemang vid rekonstruktionen av Sydsvenska
Kreditaktiebolagets hade nu ocksd kommit igdng. | en skrivelse fran riksbanksfullmaktige till
finansdepartementet, daterad fredagen den 3 mars 1922, framstalls de nu uppkomna

problemens allvar och behov av statligt ingripande i synnerligen starka ordalag. ***

81 Rydbecks dagboksanteckningar (RA)
82 Rydbecks dagboksanteckningar (RA)
8 BFIA (RA), O IV Pressklipp, volym nr 4 1920-1921, nr 5 1922-1928, DN, Folkets Dagblad och Stockholms Dagblad den 3/3 1922.

184 Riksbanksfullmaktiges sérskilda protokoll den 3 mars 1922 (RBA). I bilaga till protokollet finns denna skrivelse stalld till regeringen

och undertecknad av Adolf af Jochnick, Victor Moll, R. Norberg, Sven Palme, E.A. Nilson, Gdsta von Rosen samt E. Langborg,
dvs. hela riksbanksledningen.
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Under de senaste dagarna har forslag vackts rérande rekonstruktion av Sydsvenska Kreditaktiebolaget.
Orsaken till dessa atgarder har i alla tre fallen [syftande pa problemen for namnda bank, Méalarprovinsernas
bank samt Kopparbergs Enskilda Bank] varit en och densamma, namligen att banken har drabbats av sa
stora forluster, att den icke &r i stand att fortsatta sin rorelse, om icke nytt kapital tillfores....Med hansyn till
det vdxande misstroendet gentemot vissa banker, som for ndrvarande gor sig géllande bland allménheten
och vilka tagit sig uttryck bland annat i sen stark nedgang pa fondbérsen i kurserna pa bankaktier, maste det
anses vara en allmén angeldgenhet av allra storsta vikt, att installandet av betalningarna kunde undvikas. |
annat fall méste man vara beredd pé att misstroendet ytterligare griper omkring sig, varigenom den radande
krisen kunde utveckla sig till en katastrof, vars omfattning och féljder i form av 6kad depression och

arbetsloshet samt skada for vart ekonomiska anseende i utlandet icke Iata sig 6verskadas.

Till avvarjande sa vitt mojligt ar av en dylik nationalolycka &r att staten ingriper i en eller annan form
enligt fullméktiges mening oundgéngligen nddvandig. Den lampligaste végen for ett dylikt statsingripande
synes fullmaktige vara inrattandet av en laneanstalt, liknande Svenska Kronkreditaktiebolaget och utrustad
med av staten lamnad grundfond i statsobligationer. Har & om nagonsin fara i drojsmal. Vad som kan och
bor goras fran statens sida, maste géras skyndsammast majligt. Skulle krisen fa ohejdat utveckla sig, blir
statens ingripande i alla fall senare nddvéndigt. Men ett uppskov skulle hava till foljd att ingripandet skedde
vid ett mindre gynnsamt tillfalle och skulle krdva langt storre uppoffringar frén statens sida, &n om

ingripandet skedde utan dréjsmal.

Fullméktige se sig darfor nodsakade att pa det entragnaste hemstlla, att Eders Kungl.Maj:t ville, s

snart ske kan, vidtaga atgérder for statens ingripande mot denna fara, som hotar.

Skrivelsen visar dels hur behovet av statens medverkan i rekonstruktionen av Sydsvenska
Kreditaktiebolaget motiverades, dels varfor riksbanksfullméktige ansag det nodvandigt att
handla snabbt och beslutsamt. De tva motiv som framfordes var som det uttrycktes i
skrivelsen, risken for att allmanheten skulle forlora tilltron till det svenska bankvésendet vid
en konkurs for Sydsvenska Kredit samt att alternativkostnaden for staten att inte agera snabbt
riskerade att bli &n storre. Men riksbanksfullmaktige lamnar i skrivelsen till
finansdepartementet inte bara en motivering till varfor staten borde ingripa utan lamnar dartill
ett konkret forslag till problemlosning. Riksbanken kunde namligen pa grund av
begransningar i den svenska riksbankslagens inte annat an temporért agera Lender of Last
Resort. Enligt fullmaktige var darfor den lampligaste formen att organisera ett statligt
engagemang av den omfattning, som har kravdes, att inratta en fran Riksbanken fristaende
tidsbegransad kreditorganisation. Modellen hamtades fran det 1918 inrattade Svenska
Kronkreditaktiebolaget. Det betonades att forlagan i stort sett efter bara fyra ars verksamhet
hade hunnit avveckla sin verksamhet. Svenska Kronkreditaktiebolaget framholls dartill ha
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genererat god avkastning, vilken hade kunnat delas mellan de inblandade bankerna och
staten,'®

Riksbankschefen Victor Moll skisserade upp en lamplig konstruktion av den tankta
organisationen. Denna skulle likt forlagan juridiskt fa formen av ett aktiebolag, med namnet
Svenska Kreditgarantiaktiebolaget. Jamfér namnet med Forssells foreslag 1879, sid. 93. |
korthet skulle ”firman” som den bendamndes av de inblandade bankerna forses med ett eget
kapital pad mellan fem och femton miljoner kronor. Staten skulle darefter tillfora bolaget en
statlig kreditgaranti, efter modell fran Svenska Kronkreditaktiebolaget (se vidare not 185).
Kreditorganisationens huvuduppgift skulle vara att "utgifva lan mot pant eller stalla garantier
for lan” efter regeringens anvisningar. Det understroks avslutningsvis i Molls forslag att
ledningen i den nya kreditorganisationen pa forslagsvis fem personer borde tillsittas ensamt
av regeringen.*®

Enligt modell efter Svenska Kronkreditaktiebolaget skulle den nya organisationen inte
enbart anpassas efter de nu uppkomna problemen for Sydsvenska Kreditaktiebolaget, utan
engagemanget skulle organiseras sa att det dessutom kunde méta kommande problem inom
bankvasendet — problem vilka vid denna tidpunkt ansags vara nara forestaende.

Bankinspektor Krusenstjerna, som hallits & jour med de pagaende underhandlingarna
delgav finansminister Fredrik V. Thorsson kraven pa en statlig medverkan i den forestaende
saneringen av det svenska bankvésendet. Bankinspektionens chef Folke von Krusenstierna
framholl for F.V. Thorsson att foljdverkningarna troligen skulle bli "mycket nedslaende”, om
de aktuella bankerna blev tvungna att realisera sina tillgangar och driva in sina fordringar
under den radande konjunkturnedgangen. Finansministern uttalade som svar pa detta krav, att
han i princip stéllde sig positiv till ett statligt engagemang, men betonade att ett sddant forst
kravde riksdagens godkannande.®’

Fragan diskuterades i rikshanksfullméaktige och efter det att klartecken givits fran
finansdepartementet, meddelade Riksbanken mandagen den 6 mars att den var villig att
temporart belana maximalt 20 miljoner av den nodvandiga kapitalinsatsen for bildandet av en

ny bank.

8 Ibid. (RBA), Svenska Kronkreditaktiebolaget var ett statligt bolag bildat 1918 i samband med att ett handelsavtal sléts med de allierade.

Avtalet skulle sakra importen vésterifran av i forsta hand spannmal och stenkol. Svenska Kronkreditaktiebolaget inrattades av ett antal
svenska banker. Aktiekapitalet pa 10 miljoner kronor tillférdes av affarshankerna, varefter bolaget férsags med en statlig garantifond péa
10 miljoner kronor i statens 5 % obligationer. Riksdagen bemyndigade sedan bolaget att 6ppna en kredit fér pa 100.000.000 kronor i
riksgaldskontoret. Det kan noteras att bdde Nachmanson och Thorson var involverade i inrattandet av Svenska Kredit. For en
utforligare beskrivning av Svenska Kronkredit. se Lundstrom (1999), s. 355ff.

186 Riksbankschefers arkiv (RBA), Skiss aterfunnen i av Victor Moll volym efterlimnad volym ang&ende AB Kreditkassan.

87 ABKA (RA), serie FlI, volym 42, Riksbankschefers arkiv (RBA), Odaterat dokument &terfunnet i av Victor Moll efterlamnad volym
angdende AB Kreditkassans.
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Riksbankens atagande skulle gélla,

under tiden till dess att den laneanstalt, om vars bildande under statens medverkan fullmaktige

gjort framstallning till Kunglig. Maj:t kunde komma till stand.

Det betonades likvél att om den foreslagna kreditorganisationen inte kom till stand, sa
upphorde Riksbankens &tagande.®®

Dagen efter att regeringen hade givit sitt klartecken till att bista en rekonstruktion, dgde ett
sammantrade rum hos riksbankschefen Victor Moll under vilket riktlinjerna skulle dras upp
for statens medverkan vid rekonstruktionen av Sydsvenska Kredit. Vi motet deltog
Riksgaldskontorets ordférande Emil Kinander, bankinspektér Krusenstjerna, Nachmanson
samt Wallenberg.

Efter motet utarbetade Joseph Nachmanson for bankernas rakning en plan pa hur det
nddvéndiga ekonomiska stodet skulle organiseras samt hur det nddvandiga samarbetet mellan
staten och bankerna skulle utformas. Nachmansons plan innehéll i huvudsak foljande. Forst
skulle en sarskild kreditorganisation bildas av de till Svenska Bankforeningen anslutna
affarsbankerna. Syftet med kreditorganisationen skulle i enlighet med Riksbankens férslag
vara att organisera och administrera det ekonomiska stod som ansags nodvandigt for att starka
banksystemets svagaste delar under den radande svara lagkonjunkturen. Den tankta
verksamheten skulle enlig planen omfatta vad som bendmndes som “inhemska
kreditanstalter”.®

Den tankta kreditorganisationen skulle i enlighet med Victor Molls forslag juridiskt fa
formen av ett aktiebolag, med namnet Aktiebolaget Kreditkassan. Affarsbankerna skulle
medverka i bildandet av det aktuella aktiebolaget genom att tillskjuta det nédvandiga
aktiekapitalet, vilket var satt till fem miljoner kronor. Den svenska statens skulle i sin tur
medverka genom att forse kreditorganisationen med en sarskild garantifond pa 50 miljoner
kronor bestaende av 5%-statsobligationer. Det betonades att aktiebolaget skulle konstrueras
sa, att om verksamheten visade forlust vid tidpunkten for dess berédknade likvidation (senast
1927), skulle forlusten i forst hand drabba den av staten tillskjutna garantifonden och i sista
hand det av affarsbankerna tillskjutna aktiekapitalet. Om verksamheten & andra sidan visade

vinst, skulle denna Overldamnas till Riksgaldskontoret. Ledningen for det nya aktiebolaget

188 Riksbankschefers arkiv (RBA), Dokument &terfunnet i av Victor Moll efterlamnad volym angdende AB Kreditkassan.

8 ABKA (RA), serie FlI, volym 42. Kreditkassans bildande och organisation
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skulle avslutningsvis besta av en styrelse pa fem ledamater, varav tva ledaméter skulle fa
utses av de privata affarsbankerna och tre av staten. Bolagets ordférande skulle utses av
regeringen, dartill skulle riksbanksfullmaktige respektive riksgaldsfullmaktige utse var sin
ledamot.

Innehallet i Nachmansons och bankernas plan verkar av reaktionerna att déma ha tagit
riksbankschef Victor Moll med Gverraskning. Det var sarskilt forhallandet, att eventuell
forlust i verksamheten i forsta hand skulle drabba det av staten tillskjutna kapitalet som Moll
fann anmarkningsvart uppseendevackande. Infor fragans beredning i bankoutskottet gjorde
Moll av den orsaken egna noteringar, kanske en form av brasklapp (det ar svart att idag
bedéma). Han understrok att konstruktion av den nya kreditorganisationen déarmed i
bankernas forslag i ett viktigt avseende avvek fradn konstruktionen av den av honom och
Riksbanken presenterade forlagan Svenska Kronkreditaktiebolaget. Moll noterade sérskilt att
den av staten tillforda garantifonden i form av statsobligationer i Svenska
Kronkreditaktiebolaget enligt dess bolagsordning skulle begagnas forst efter det att
aktiekapitalet och de egna fonderna forbrukats. Moll har i bankoutskottets utlatande vidare

gjort foljande understrykningar,*°

denna_medverkan ldmnades av_Riksbanken under férutsattning, att det med statens stdd bildades en

l&neanstalt med uppgift att underlitta avvecklingen av pd kreditvasendets omrade intraffade svarigheter.

Dessa tva understrykningar ska ses mot bakgrund av att det under forhandlingsprocessen
visade sig att de inblandade bankerna initialt bara skulle komma att garantera en tredjedel av
det nodvandiga kapitalet for réaddningen av Sydsvenska Kreditaktiebolagets verksamhet.
Staten & sin sida skulle darmed via Riksbanken behdva garantera de resterande tva
tredjedelarna. Moll stallde sig i sina anteckningar fragan, om det inte skulle ga att “’slappa
bankernas medverkan helt och hallet”. Moll ifragasatte slutligen, om 1927 som slutdatum
verkligen kunde anses rimligt. De invandningar som Moll gjorde angaende den nya
kreditorganisation verkar emellertid ha negligerats, nar uppgorelsen angaende bildandet av
AB Kreditkassan roddes i hamn. Det kontrakt som uppréttades for att reglera samarbetet

mellan staten foretradd av den socialdemokratiske finansministern F.\VV. Thorsson och de

1% Riksbankschefers arkiv (RBA), Understrykningar gjorda i bankoutskottets utlétande nr 25 1922, &terfunnet i Victor Moll efterlamnad
volym angéende AB Kreditkassan.
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berérda bankerna med Stockholms Enskilda Bank i spetsen féljde ndmligen det av bankerna
framarbetade forslaget. **!

Det kan avslutningsvis framhallas att saval den nya kreditorganisationens konstruktion
som Riksbankens agerande uppmarksammades och kritiserades i den fOljande

riksdagsdebatten.

5.3 Riksdagens behandling av krisen i Sydsvenska Kreditaktiebolaget

Initiativet att bilda en specifik kreditorganisation, i syfte att hantera och administrera statens
engagemang i Sydsvenska Kreditaktiebolaget, hade utkristalliserats vid diskussioner mellan
Riksbanken, Bankinspektionen, Stockholms ~ Enskilda  Bank, Skandinaviska
Kreditaktiebolaget och finansdepartementet. Denna diskussion utmynnade i att
finansdepartementet den 10 mars 1922 till riksdagen inlamnade en proposition angaende hur

svarigheterna inom den svenska bank-/finanssektorn skulle hanteras. Propositionsrubriken 16d
Beredande av garantifond at ett aktiebolag, avsett att lamna stdd &t inhemska kreditanstalter.

Finansminister, F.V. Thorsson motiverade propositionen med att den pagaende ekonomiska
krisen hade visat sig medfora betydande forluster for landets banker. Det var forluster som
hade tvingat fram drastiska nedskrivningar av bankernas egna kapital. | ett flertal fall hade
nedskrivningarna varit sd stora att bankerna hade behovt betydande aktiedgartillskott.
Finansministern angav att den direkta orsaken bakom den nu framlagda propositionen var att
det vid underhandlingar rdrande en lésning av krisen i Sydsvenska Kreditaktiebolaget,

framkommit, 1%

att densamma icke kunde genomfdras utan statens medverkan i en eller annan form. Denna medverkan
lamnades av Rikshanken under forutsattning, att med statens stod bildades en I&neanstalt med uppgift att

underlitta avvecklingen av pé kreditvasendets omréade intraffade svarigheter.

| propositionen betonas att riksbanksfullmaktige i1 detta syfte skisserat en lamplig

kreditorganisation, efter tidigare anvant ménster fran Svenska Kronkreditaktiebolaget.

191 Riksbankschefers arkiv (RBA), Odaterat dokument aterfunnet i av Victor Moll efterlimnad volym angéende AB Kreditkassan.

%2 Kprop. 1922:149.
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Det framgar lite langre fram i propositionstexten, %

att i anslutning till detta forslag hava forberedande atgarder vidtagits for bildande genom ett antal storre

banker av ett aktiebolag med ndmnda uppgift.
F.V. Thorsson motiverade ingripandet i banksektorn med att,

det synes mig ofrankomligt, att staten trader emellan for mojliggérandet av den pagaende krisens avveckling

utan alltfor stora svarigheter. | sadant syfte synes det av mig skisserade aktiebolaget bora komma till stand.

Det sista citatet framstar ju som noterbart med tanke pa att det synes vara Joseph Nachmanson
i Stockholms Enskilda Bank och riksbankschef Victor Moll, som var de som hade dragit upp
riktlinjerna for den form av problemlésning som presenterades i propositionen, dven om den
senare pa nagra vasentliga punkter fann sig 6verkord i beslutsprocessens slutskede.

Angaende den foreslagna  kreditorganisationens  tdnkta  verksamhet angav

propositionstexten endast foljande vaga direktiv.'*

For att stod av bank skall kunna erhallas maste sasom ett ofrankomligt villkor uppstallas, att banken i fraga
bragts om fullt solid grund genom tillrackliga avskrivningar av vardeldsa fordringar samt tillférande av nytt
kapital i erforderlig utstrackning. Dé det emellertid torde antagas, att atskilliga aktiedgare i den aldre banken
komma att vara ur stand att fullg6ra betalningen av aktier i den rekonstruerade banken, synes det mig béra

oppnas mojlighet for dylika aktieagare att i det nya bolaget beldna nytecknade aktier eller lotter.

F.V. Thorsson understrok avslutningsvis att de 50 miljoner kronor, som staten garanterat att
tillféra den nya kreditorganisationen for att mojliggéra dess verksamhet, var ett hogst
betydande belopp. Finansministerns férhoppning var likafullt att hela beloppet inte skulle
behova tas i ansprak. Han hade a den andra sidan inte heller velat ifragasatta det begarda
beloppets storlek eller forsla en sankning,**®

da det synes mig nédvandigt, att medel sta till forfogande, sa att den rensning, som nu skall ske kan goras sa

grundligt som forhallandena péakalla.

% Ibid.
9 Ibid.

1% Ibid. Beloppet till Kreditkassans motsvarade féljaktligen omkring 7 procent av de &rliga statsutgifterna pa ndgot éver 700 miljoner

kronor.
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Propositionen utskottsbereddes den 23 mars 1922. Utskottsprotokollets innehall ar i stort
identiskt med propositionstexten. Det enda som ytterligare framkommer i protokolltexten &r
ett par preciseringar angaende rantekostnaderna for den kredit, som for den nya
kreditorganisationen skulle 6ppnas hos Riksgaldskontoret. Rantan pa krediten skulle utgoras
enbart av verksamhetens eventuella 6verskott, efter avdrag for administrativa kostnader. Det
framgar i protokollet att Riksgéldskontoret som givits tillfalle att yttra sig inte hade haft nagot
att erinra mot forslaget. Beredningen i riksdagens bankoutskott avslutades med ett forslag till

riksdagen att bifalla propositionen: %

Utskottet har vid granskning av ifragavarande forslag icke funnit anledning till erinran mot detsamma; och

far utskottet alltsd hemstéalla att Kungl Maj:ts ifrdgavarande proposition mé av riksdagen bifallas.

Fragan hur de uppkomna problemen i bank-/finanssektorn skulle hanteras resulterade i en
livlig debatt i riksdagens bada kamrar den 29 mars 1922. | riksdagsdebatten framfordes flera
kritiska synpunkter mot den framlagda propositionstexten. Debatten i den andra kammaren
inleddes med att Elof H. Lindberg (tillhérande den vénstersocialistiska partigruppen)
framforde kritik mot den "mycket summariska redogorelsen for innebérden av detta forslag”,
vars innehall ansdgs vara som det yttrades “frapperande”. Det ansags dartill vara
anmarkningsvart att riksdagens bankoutskott presenterade sitt forslag endast fyra dagar innan
motionstidens slut. Den oerhérda bradskan i drendets beredning var nagot flera
riksdagsledaméter aterkom till bade i riksdagens forsta och andra kammare. **'

Den i vissa delar harda kritiken i riksdagen kan illustreras med féljande citat hamtat fran
debatten i forsta kammaren d&r Carl Vinberg (i likhet med Lindberg vanstersocialist)

uttalade:*®

Ingenting &r mera betecknande for den nu rddande situationen, an att en dylik framstallning fran regeringen
till riksdagen kommit fram. Det ar ju icke underligt, om man, trots allt, blir nagot forvanad, nar man
betanker, hurusom bankrorelse har i vart land under de narmast féregdende aren haft synnerligen
gynnsamma tider. Har har namligen utdelats, 15, 18 och 20 % pa det for 6gonen forefintliga aktiekapitalet,
och denna utdelning kanske manga géanger har varit upp till 40, 50 % pa det verkliga aktiekapitalet, for att

nu icke tala om den framfart, som manga industriforetag varit utsatta for fran dessa bankforetags sida. Nar

1% RdBaU, utldtande nr 25 1922, RAAK 23:98d. 1922, sid. 98 ff. Det framgér att Kreditkassan och bankkrisens hantering tydligt splittrade
vanster blocket i riksdagen.

¥ RdAK, 23:98d. 1922. sid. 98 ff. Elof H. Lindberg till yrket folkskolelararen och tillndrande den vénstersocialistiska partigruppen i
riksdagen. Kritiken i riksdagen mot Kreditkassan och den socialdemokratiska finansministern kom framst, inte sa forvanande, fran den
vanstersocialistiska gruppen. Det &r tydligt att Kreditkassan och bankkrisens hantering tydligt splittrade vénsterblocket i riksdagen.

1% RdFK, 20:71d 1922, sid. 76f. Carl Vinberg var ledamot av forsta kammaren och redaktér for tidningen Politiken.
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det sedan blir samre tider, och en del féretag komma i mindre solid stallning, & man med detsamma fardig
att komma till riksdagen och begara, att den skall trada emellan och férekomma att ndgon panikstamning
gor sig gallande. Jag formodar, att det val ar radslan for att nagon panikstamning 6ver huvudtaget skall
kunna uppstda, som har gjort att framstallningen &r gjord och i sa pass svag form, som verkligen ar fallet, och
att den val ocksad kommer att ga igenom utan ndgon namnvard debatt, ty det ar val icke anda sa, att vi i
allménhet anse, att det har ar ganska naturligt och att det icke ar nagonting att resonera om. Tvartom ganska
forvanansvart! Men, som sagt var, nar man ror pa panikstrangen, sa far man ju bade riksdagen och andra

maktfaktorer att boja sig lydigt.

Det framfordes dartill som forvanande att Riksbanken, enligt propositionen, redan hade
engagerats i rekonstruktionen av Sydsvenska Kreditaktiebolaget. Aven om det noterades att
detta forsiktigtvis hade gjorts med villkoret att Riksbankens engagemang sa snart som mojligt
skulle oOverflyttas till en for andamalet nybildad kreditorganisation. Det framfordes att
Riksbanken genom sitt agerande i praktiken redan hade stallt riksdagen infor ett fullbordat
faktum. '

Likheterna med Svenska Kronkreditaktiebolaget kom i ovrigt ocksa att ifragasattas av
Elof Lindberg. Likheten med Svenska Kronkreditaktiebolaget betecknades som icke alldeles
riktig”, ett forhdllande riksbankschef Victor Moll tidigare noterat. |1 andra kammaren
framholls det att Svenska Kronokreditaktiebolaget hade varit konstruerat sa att
statobligationerna i bolagets garantifond enbart skulle anvandas for de forbindelser som inte
kunde fullgoras efter det att forst det egna kapitalet och aktiebolagets reservfond forbrukats.
De tillskjutna obligationerna skulle foljaktligen riskeras forst i en situation da bolagets egna
sakerheter visat sig vara otillrackliga. Det patalades att risken for att staten skulle asamkas
forluster genom Svenska Kronkredit ddrmed hade kunnat anses som mycket ringa. Men i den
nu presenterade kreditorganisationen konstaterades forhallandet vara det omvanda. Dartill
ifragasattes sakforhallandet, att den nya kreditorganisationens aktiekapital, till vilket de
privata bankerna bidrog, utgjordes av depositionsbevis liggande utan nagon ranta. Bankernas
depositionsbevis patalades darutéver vara betalbara forst efter det att den inrattade
kreditorganisationen tratt i likvidation. Det sistnamnda forhallandet skulle enligt kritiken
betyda, att verkliga kostnader for bankerna skulle bli aktuella forst om kreditorganisationens
verksamhet visade en forlust pa dver 50 miljoner kronor. Det yttrades syrligt att bankerna i
praktiken genom denna konstruktion i praktiken aldrig skulle behdva tillskjuta “ett enda 6re”

till bankkrisens hantering.?*

1% RdAK, 23:98d. 1922, sid. 99ff.

20 Ipid.
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Med hénsyn till namnda sakforhallanden stélldes i riksdagen fragan av grosshandlaren
Sten Stendahl (tillnérande det Nationella partiet), i vilken man de privata bankernas fem
miljoner kronor verkligen behdvdes. Det var saledes samma fraga som riksbankschef Victor
Moll tidigare stallt. Det framhdlls av Stendahl vara battre att staten ingrep helt pa eget konto
och under eget ansvar genom Riksbanken.?*

| riksdagsdebatten anfordes avslutningsvis uppfattningen, att da den nya
kreditorganisationen inte enbart visade sig inréttas for att skydda bankernas kunder, utan &ven
dess agare, borde givetvis stodet utstrackas till att omfatta ocksa de foretag vars soliditet var
oomtvistlig, men vilka som det uttrycktes blivit ”hart” hanterade av bankerna.?*

F.V. Thorsson svarade forst pa kritiken, varfor det aktuella stodet inte hade kunnat ga via
Riksbanken och dess administration. Finansministern framholl att han ursprungligen sjéalv
hade haft denna tanke, men att det vid en narmare granskning av fragan framkommit att detta
inte skulle kunna goras utan att riksbankslagen forst andrades (se sid. 126). Véagen att ga via
Riksbanken konstaterades darmed ha blivit betydligt mer svarframkomlig &n den metod som
nu valts i propositionen.?

Kritiken som framforts mot AB Kreditkassans konstruktion besvarades av Thorsson med
att han foredrog att staten hade bestdmmanderatten i Kreditkassan, eftersom det var centralt
att den inte engagerade sig i engagemang som “icke var i och for sig grundade pa sunda
ekonomiska principer”. Mot den bakgrunden ansags Thorsson det riktigt att staten i forsta
hand ocksa tog risken.

Angaende fragan om att ekonomiskt stod borde utstrackas till att omfatta dven andra
foretag an banker, replikerade Thorsson, att en kommitté redan tillsatts i fragan om
ekonomiskt stod till naringslivet, men att denna frdga annu fick “ligga till sig”.
Finansministern motiverade sin installning med att regeringen inte garna ville skapa vare sig
en ny privat eller statlig affarsbank under sa osakra tider som de radande. Risken med ett
sadant agerande i en situation, da alla varden &ar uppspekulerade”, var att det da skulle borja
flyta in en standig strom av nya krav pa staten. Det skulle vara krav pa staten om ekonomiskt
stod eller direkt Overtagande av alla uppténkliga foretag som de “enskilda penninginstituten”
inte langre var intresserade av att halla under armarna. Thorsson poangterade darefter att det

var bast att inskranka sig till att behandla det forslag till problemldsning, som forelag for

21 RdFK, 20:71d 1922, sid. 70ff. Nationella partiet var ett hégerparti i forsta kammaren, se not 157.
%2 RdFK, 20:71d 1922, sid. 76f.

2% bid., sid. 79. Det var hér begransningarna i § 12 i 1897 &rs riksbankslag angéende Riksbankens utléningsverksamhet

som asyftades.
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riksdagens prévning. Finansministern avslutade med att han personligen antog att den statliga
garantin pa 50 miljoner kronor aldrig skulle behdva anvéandas fullt ut. Thorsson yttrade

darefter: 2%

Det ar dock ofrdnkomligt att en hel del av de varden, som nu ar nedsatta, av omstandigheternas makt, maste
nedskrivas till lagre varden, &n de i och for sig ha, och att ett atervandande till mer normala varden skall i
viss man bringa upp manga av de affarer, som nu kampar med ekonomiska svarigheter, bringa upp dem pé

ett mer gynnsamt plan, om vi nu bara vanta en tid och lata utvecklingen ha sin gang.

De statliga ekonomiska insatserna motiverades salunda med att regeringen ville forhindra en
realisation av bankernas kapitalvarden under den radande deflationen. Thorsson var
avslutningsvis 6vertygad om att &ven om hela statsgarantin skulle behovas tas i ansprak i syfte
att forekomma en jattekrasch, sa skulle det vara en liten uppoffring i jamforelse med de
varden som skulle riskera forddas, om staten inte ingrep. Metoden att mota problemen inom
banksektorn i enlighet med det som féreslogs i propositionen framholls vara ett verktyg &mnat
att begransa de ekonomiska uppoffringarna for samhéllet och de svenska skattebetalarna.
Regeringens proposition, angaende det statliga engagemanget i finanssektorn bifolls utan
votering trots den har ndmnda kritiken i riksdagens bégge kamrar. Riksdagen besl6t den 31
mars 1922 att staten skulle tillskjuta 50 miljoner i garantifond till den i propositionen

foreslagna kreditorganisation.?®

2% RdAK, 23:90d. 1922, sid. 99ff.

25 RdFK, 20:71d 1922, sid. 81, RAAK, 23:98d 1922, sid. 113

135



Aktiebolaget Kreditkassan av ar 1922 inréttas

Den centrala tankegangen bakom bildandet av en ny kreditorganisation, som skulle ersatta
Riksbanken i dess temporéra roll som LoLR, var att skapa en mojlig respitperiod for den
nybildade Sydsvenska Banken. Tanken var att banken, nar konjunkturen ater blivit mera
gynnsam, skulle kunna kompensera staten for dess utgifter. Efter det att forslaget om
bildandet av en séarskild kreditorganisation férankrats saval inom banknaringen och de
berorda myndigheterna som pa en politisk niva, bildades AB Kreditkassan av de svenska
affarsbankerna med Stockholms Enskilda Bank och Skandinaviska Kreditaktiebolaget som
initiativtagare. Kreditkassans eget kapital faststéalldes till det forslagna beloppet av 5 miljoner
kronor. En stiftelseurkund upprattades for Kreditkassan den 29 mars 1922, vilket foljaktligen
var samma dag som regeringens proposition i fragan behandlades i riksdagen.?*

Ett avtal slots slutligen mellan de till Svenska Bankfdreningen anslutna bankerna och en
konstituerade bolagsstimma i AB Kreditkassan kunde hallas redan den 7 april 1922.
Bestdammelserna rorande verksamheten hade vid den konstituerande bolagsstdmman den 7

april 1922 preciserats i foljande tva punkter.

= Bolaget ma lamna stod at blott kreditanstalt, som i anledning av annan kreditanstalts
irakade insolvens bildats for att Gvertaga den senare anstaltens forbindelse, samt endast
under forutsattning att styrelsen finner tillfredsstallande garanti forefinnes for

anstaltens soliditet.

* Bolaget ma lamna dylikt stod dels genom att garantera teckning av nddvandigt
aktiekapital, dels genom belaning &t enskilda personer, aktiebolag eller andra

sammanslutningar av lotter och aktier i kreditanstalten, som ar avsedd att stodjas. 2’

I enlighet med propositionen och dess bakomliggande forslag kom ledningen av AB
Kreditkassan att bestd av fem ledamdter. Bankerna fick tillsatta tvad av fem personer i
ledningen. De tva kom att bli de verkstallande direktérerna for de bada storbankerna, Joseph
Nachmanson i Stockholms Enskilda Bank och Oscar Rydbeck i Skandinaviska

Kreditaktiebolaget. Statens tre ledamdter blev den liberala juristen och fd. justitieministern

26 ABKA (RA), bilaga 1 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 6/4 1922. Kontrakt mellan staten och bankerna upprattat 6 april 1922.

27 ABKA (RA), bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 12/4. Finansdepartementets direktiv till AB Kreditkassans
bolagsordning, Stockholm den 7/4 1922.
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Eliel Lofgren fran finansdepartementet, Victor Moll Riksbanken fran samt juristen och
Riksgaldskontorets ordforande Emil Kinander.?%®

Det kan ndamnas att finansdepartementet i enlighet med Riksbankens krav i
bolagsordningen foreskrev att AB Kreditkassan skulle dverta den av Riksbanken under hand
givna utfastelsen att belana aktierna i den nybildade AB Sydsvenska Banken, den bank som
bildats i syfte att dverta Sydsvenska Kreditaktiebolagets rérelse.?®

AB Kreditkassan skulle med den statliga garantifonden pa 50 miljoner kronor som
sékerhet Oppna en rakningskredit i Riksgéldskontoret, via kontorets girordkning i Riksbanken.
Enligt det upprattade kontraktet mellan staten foretrddd av finansdepartementet och bankerna
fick Kreditkassan inte “iklada sig lan eller forbindelser for mer an summan av bolagets egna
fonder eller hogst 55 miljoner kronor”. Kreditkassans verksamhet var i enlighet med forslaget
genom bolagsordningen begransad till 1927 &rs utgang.**

AB Kreditkassan startades under vissa givna forestéliningar om den tankta verksamhetens
omfattning vad galler kapital och tid. Finansministern Thorsson uttalade vid fragans
behandling i riksdagen férhoppningen, att hela den statliga garantin aldrig skulle behdva tas i
ansprak. Med facit i hand kan konstateras att de inledningsvis satta begransningarna av
Kreditkassans verksamhet snabbt blev for snédva. Kreditgransen for verksamheten spréacktes
redan i slutet av 1922 i samband med den uppkomna krisen i Wermlands Enskilda Bank och
verksamheten kom tidsmassigt att forlangas bortanfor 1927, forst till 1928 i sin ursprungliga

form, sedan i helstatlig regi fram till 1937 da AB Kreditkassan slutligen avvecklades.

28 De tre statliga ledamoterna var Eliel Lofgren, ordférande i AB Kreditkassan, jurist och liberal politiker, invald i andra kammaren 1917,

justitieminister 1917-1920, i forsta kammaren 1921-23, utrikesminister 1926-1928, blev 1924 ledare for det liberala partiet. Victor
Moll, politiker, finansman, liberal ledamot av andra kammaren 1902-1908, blev VD i Allmanna hypotekshanken 1908,
riksgéldsfullmaktige 1905-12, forste deputerad i Riksbanken 1912-1929. Emil Kinander, jurist, blev VD i Jernkontoret 1902,
riksgéldsfullméktige 1904 och riksgéaldsfullméktiges ordfoérande 1921-1927.

29 ABKA (RA), Bilaga 3 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 12/4 1922.

20 RGKA. Ombudsmannens arkiv (RA). Korrespondens mellan riksgaldskontoret, Riksbanken och AB Kreditkassan.
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54 AB Kreditkassan 1922-28

Krisen inom Sydsvenska Kreditaktiebolaget var som beskrivits i det foregaende kapitlet den
direkta orsaken till bildandet av Kreditkassan. Sydsvenska Kreditaktiebolaget blev naturligen
salunda den forsta bank som tog emot ekonomiskt stod fran Kreditkassan. Vid
rekonstruktionen av banken ar 1922 ombildades banken till AB Sydsvenska Banken.
Kreditkassan kom efter detta engagemang att aktiveras i foljande bankombildningar och
rekonstruktioner; Smalands Enskilda Bank (tva ganger, 1922 och 1926), Wermlands Enskilda
Bank 1923, Svenska Lantménnens Bank 1923 som ombildades till AB Jordbrukarbanken, och
Nordiska Kredit AB, ombildad till AB Goteborgs Handelsbank 1925.

Kreditkassans olika engagemang redovisas nedan i kronologisk ordning, med en
djupdykning i den riksdagsdebatt som dgde rum i samband med krisen i Wermlands Enskilda
Bank 1923 (se &ven bilaga V) .

Sydsvenska Kredit AB blir AB Sydsvenska Banken

Den forsta arbetsuppgiften for AB Kreditkassan efter bolagets bildande blev att dverta de
ataganden Riksbanken temporart hade patagit sig vid rekonstruktionen av Sydsvenska
Kreditaktiebolaget.

Sydsvenska Kreditaktiebolaget hade redan den 8 mars, dvs. bara fem dagar efter
Riksbankens ovannamnda skrivelse till regeringen i fragan, gatt ut med en presskommuniké. |
den meddelades att Sydsvenska Kreditaktiebolaget hade bildat ett bankkonsortium, i
samforstdnd med och under medverkan av Riksbanken, i syfte att dstadkomma en nodvéndig
rekonstruktion.

Rekonstruktionsforslaget presenterades vid den ordinarie bolagsstdmman den 29 mars i
Malmo, dvs. samma dag fragan om bankstodet behandlades i riksdagen. Enligt den
presenterade planen skulle en ny bank, AB Sydsvenska Banken, med ett aktiekapital pa 34
miljoner kronor bildas for att Overta den gamla bankens verksamhet. Av den nya bankens
egna kapital skulle de tidigare aktiedgarna utan inbetalning tilldelas fyra miljoner kronor, en
aktie for varje tiotal aktier i Sydsvenska Kredit AB. Enligt kommunikeén skulle tidigare
aktieagare fa mojlighet att mot fyra gamla aktier fa teckningsratt till tre nya. Teckningen av
det nya aktiekapitalet skulle garanteras till tio miljoner kronor av de privata bankerna, till tio

miljoner kronor av Riksbanken och till tio miljoner kronor av ett, som det bendmndes,
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Sydbankens dgarkonsortium. Konsortiet och enskilda aktieagare skulle fa ratt att till pari
beldna de nytecknade aktierna i Riksbanken.?'

Riksbanken hade for sin medverkan i bildandet av den nya banken stallt som minimikrav
att de privata bankerna forst garanterade inbetalningen av en 1/3 av det noddvéndiga
aktiekapitalet till den nya banken AB Sydsvenska Banken. Forst nar detta villkor var uppfyllt,
skulle Riksbanken till parikurs garantera att belana de resterande 2/3 av den nya bankens
aktiekapital. Teckningen av den nya bankens aktier kom trots Rikshankens garanti att ga trogt.
AB Sydsvenska Banken skulle vid ombildningen emittera nya aktier till ett varde av 30
miljoner kronor (300 000 stycken, a 100 kr). Av beloppet kom de tidigare aktiedgarna i
Sydsvenska Kredit AB vid teckningstidens slut den 6 juni att ha tecknat aktier for 12 miljoner
kronor. Det aterstaende beloppet, drygt 18 miljoner kronor kom darfor att tecknas av AB
Nessus. Det var ett bolag bildat av ett bankkonsortium med Stockholm Enskilda Bank i
spetsen. Det tidigare Sydsvenska Kreditaktiebolaget traédde formellt i likvidation den 30 juni
1922.%2

Beloppet som avskrevs som forlust vid ombildningen av Sydsvenska Kredit AB till AB
Sydsvenska Banken uppgick till nara 60 miljoner kronor. AB Kreditkassan kom att sta for lite
over halften av de 30 miljoner som kravdes fér ombildningen. Av denna summa belanade
Kreditkassan aktier for drygt atta miljoner kronor som tecknats av allméanhet och tidigare
aktiedgare samt dartill aktier for nio miljoner som tecknats av AB Nessus. Kreditkassan
kontrollerade vid diskussionen kring kassans avveckling 1927 Sydbanksaktier for 11,3
miljoner samtidigt som Kreditkassan under perioden belanat aktier for ytterligare fyra

miljoner kronor.?

211

Kommunikeé till aktiedgarna i Sydsvenska Kreditaktiebolaget. (RBA).

22 ABKA (RA), AB Kreditkassans styrelseprotokoll den 6/6 1922. Svenska Bankféreningen styrelseprotokoll den 3/7 1922 (BFA).
#3  bid., bilaga 7 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 18/7 1924. Utdrag ur PM rérande Kreditkassans verksamhet under aren 1922 och
1923, Kreditkassans engagemang hade fram till 1927 bara minskat med ett belopp kring 1 700 000kronor. Minskningen motsvarades av
gjorda inbetalningar. Medan forandringen var beroende av att kassan fran insolventa lantagareblivit tvungen att Gverta belanade aktier.
PM till finansdepartementet den 23/4 1927. Angdende méjligheten for avvecklingen av AB Kreditkassans engagemang samt angaende
forluster, som vid avveckling &r att motse.
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Smaélands Enskilda Bank 1922

Under hosten 1922 visade en i Smalandsbanken foretagen intern utredning att banken vid
denna tidpunkt forlorat 90 % eller 11,3 miljoner kronor av det egna kapitalet pa 12,6 miljoner
kronor. Banken var enligt banklagen darmed tvungen att antingen trada i likvidation eller
rekonstrueras. 4

Smalandsbankens soliditetsproblem hade i likhet med Sydsvenska Kreditaktiebolagets sin
forklaring i att banken under hogkonjunkturen hade haft en kraftig inlaningsokning.
Smalandsbanken hade i syfte att placera det stora inlaningsoverskottet gett sig in pa en
tamligen riskabel kreditgivning. Smalandsbankens problem sammanhangde dock varken med
aktiebelaning eller med aktiespekulation. Det var i stéllet betydande engagemang inom den
svenska travarubranschen, som lag bakom banken finansiellt svaga stallning. Banken hade
under slutet av 1922 enbart till ett foretag, AB Néassjo-Misterhult, utlamnat krediter vilka
oversteg bankens egen grundfond. Enligt Bankinspektionen hade banken darmed patagligt
negligerat principen om god riskfordelning. Forklaringen till omfattningen av n&mnda
foretagskredit tycks ha varit att bankledningen haft svart att neka en betydande och langvarig
foretagskund ytterligare krediter.?*

Smalandsbankens likviditet hade borjat férsamras i mitten av 1919, men den ansags fram
till varen 1922 inte ha varit patagligt simre an hos genomsnittet bland de svenska
affarsbankerna. Smalandsbankens problem var framst en foljd av betydande kreditforluster
och att problemen atminstone inte initialt hade orsakats av sviktande likviditet. Enligt
bankledningen hade den finansiella stéllningen forsémrats markbart forst i samband med
rekonstruktionen 1922, d& banken drabbades av stora uttag frén en orolig allménhet.*®

AB Kreditkassan kom dven denna gang att medverka i en rekonstruktion tillsammans med
Stockholms Enskilda Bank. I enlighet med Kreditkassans direktiv skulle kapitalbristen enligt
den forslagna rekonstruktionsplanen tackas dels genom att nytt friskt kapital tillfordes banken,
dels genom att Kreditkassan och Stockholms Enskilda Bank till parivarde beldanade det
nddvéandiga kapitaltillskottet till banken. Kreditkassans bidrag var hdar som i fallet med

Sydsvenska Kredit att till parikurs garantera belaningen av 2/3 eller 7,56 miljoner kronor av

24 bid., Kreditkassan styrelseprotokoll den 21/9 1922, Skivelse till AB Kreditkassan bilaga 1.

5 BFIA (RA), O VI Bankinspektor F. v Krusenstjernas efterlimnade anteckningar 1907-1937, N&gra anteckningar fr&n bankkrisen

1922/23, sid. 44ff. Ostlind (1945), sid. 638.

25 bid.
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det nédvandiga kapitaltillskottet. Den resterande tredjedelen skulle garanteras av Stockholms
Enskilda Bank. Smalandsbankens tidigare &gare kom forst sjdlva att inbetala ett
aktiedgartillskott till bankens pa sammanlagt 1,034 miljoner kronor. Det aterstaende beloppet
pa 10,3 miljoner kronor for rekonstruktionens genomforande kom att belanas i Kreditkassan
genom tre av Smalandsbanken kontrollerade dotterbolag Axe, Bond och Ceve. De av staten
tillforda kapitalet skulle sedan amorteras genom arliga avbetalningar fran bankens vinstmedel.
Enligt 6verenskommelsen med Kreditkassan fick banken inte lamna nagon utdelning forran
det av Kreditkassan tillforda beloppet till fullo amorterats. %’

I Smalandsbankens rekonstruktion kom Kreditkassans insats att uppga till 6,9 miljoner
kronor — i form av lan mot bankens tillskottshevis, vilket motsvarade omkring 60 % av det for
rekonstruktionen nodvandiga Kkapitaltillskottet. Banken avskrivningar i samband med
rekonstruktionen 1922 uppgick till 19,1 miljoner, varav 7,5 miljoner specifikt gallde
engagemanget till AB Néssjo-Misterhult. Bankens avskrivningar visade sig emellertid vara

otillrackliga och banken blev 1926 an en gang foremal for Kreditkassans verksamhet.?*®

Wermlands Enskilda Bank 1922

Endast en kort tid efter det att Smalandsbankens rekonstruktion pabdrjats visade sig aven
Wermlands Enskilda Bank behodva ekonomisk assistans for att undga banklagstiftningens krav
pa att behova trada i likvidation. Varmlandsbanken hade liksom Sydsvenska
Kreditaktiebolaget under aren 1905-1920 haft ett betydande inlaningsoverskott, vilket inte
hade kunnat placeras inom den egna regionen. Bankledningen hade darfor flera ganger dryftat
frdgan om mojligheten att Gppna ett avdelningskontor i Stockholm. Men banken hade
avskrackts dels av hdga kostnader, dels av att andra provinsbanker tidigare hade visat sig
misslyckas med att etablera kontor i huvudstaden. Bankens styrelse valde istallet fran 1905 en
alternativ strategi. Banken borjade lana ut sitt inlaningsoverskott mot sékerhet av i Stockholm
gangbara borspapper. Den nya strategin resulterade i att banken redan fore forsta varldskrigets
utbrott hade en betydande andel aktiekrediter. Den stora andelen aktiekrediter kan illustreras
av bankens utlaningssiffror 1919. Det aret hade 49 miljoner av totalt 79 miljoner kronor

placerats i Stockholm.?**

a7 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 21/9. styrelseprotokoll den 23/11 1922 samt bilaga 7-9.
28 bid., bilaga 1 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 22/2 1926. Ostlind (1945).

29 Wermlands Enskilda Bank var en av Sveriges &ldsta affarsbanker grundad 1833. ABKA (RA), Kreditkassans styrelse protokoll den

23/11 1922, bilaga 1, Skrivelse till AB Kreditkassan, bilaga 2. PM. Angéende rekonstruktionen av Wermlands Enskilda, Bank.
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Aktiebelaningen, vilken endast medférde minimala kostnader, ansags ha varit lyckosam
anda fram till deflationskrisen 1921/22. Volymmassigt hade bankens industriella engagemang
okat starkt under de forsta efterkrigsaren. Men en stor del av bankens ¢kade industriella
engagemang tycks ha varit beroende av att den inte ansag sig kunna neka tidigare stora
foretagskunder nya krediter, saledes aterigen samma skal som gallde for Smalandsbanken.
Det géllde sarskilt krediter till tva foretag inom stalindustrin, Wargéns AB och AB Baltic.

Den kraftiga 6kningen av industrikrediter medforde stora risker for bankens likviditet.
Riskerna med bankens tidigare utlaningsstrategi blev tydlig nar konjunkturen vénde nedat och
det tidigare inlaningsoverskottet sjonk, samtidigt som bankens utlaning fortfarande Gkade.
Likviditeten hade trots detta fram till borjan av 1921 framstatt som relativt god, men vid 1921
ars slut hade bankens likviditet forsamrats dramatiskt. Med facit i hand tycks bankens
problem till stora delar sammanhanga med att den tycks ha latit sina kunder belana aktier till
for hoga kurser.??

Véarmlandsbankens problem uppmarksammades sedan bankledningen i november 1922
verkstallt en utredning betraffande bankens finansiella situation. Forlusterna visade sig enligt
utredningens berékningar uppga till 47 miljoner kronor. Till denna siffra noterades det att
avskrivningar pa ytterligare tre miljoner kronor kunde férutses. Beloppen ska ses mot att
bankens tillgangar, fonder samt berdknad vinst for aret samtidigt beraknades till 53 miljoner
kronor. Utredningen visade sammanfattningsvis, att hela 84 % av det egna kapitalet kunde
anses forbrukat. Mot bakgrund av forlusternas storlek ansdg bankledningen att en
forutsattning for rekonstruktion var att staten engagerades via Kreditkassan.

20 BFIA (RA), O VI Bankinspektor F. v Krusenstjernas efterlamnade anteckningar 1907-1937, N&gra anteckningar fr&n bankkrisen

1922/23, s. 44ff. Liksom i fallet med Sydsvenska Kredit var det aktiebeldningen som var orsaken till bankens problem.
Bankinspektionen pekade sarskilt pd krediter till AB Alb. Soderberg & C:o, till vissa fondméklare i Stockholm samt ett till
bankstyrelsen nérstdende dotterbolag. Se dven Ostlind (1945) , sid. 633.

142



Efter rekonstruktionsférhandlingar, i vilka AB Kreditkassans representanter deltog, togs

beslut om tre strategier for att starka \Varmlandsbanken.?*

1. Bankens grundfond skulle utfyllas enligt samma metod som tillimpats vid rekonstruktionen av Smalands
Enskilda Bank och under medverkan av Skandinaviska Kredit AB

2. Utfardande av 7 procents forlagshevis pa 7 miljoner kronor med ratt narmast efter bankens ovriga
skulder. Nyemissionen skulle garanteras av Skandinaviska Kredit AB och Stockholms Enskilda Bank
utan medverkan fran Kreditkassans sida.

3. Overforing till Kreditkassan av tyngande engagemang pa tillsammans 32 miljoner kronor.

Rekonstruktionsplanen for Wermlands Enskilda Bank byggde i grunden pa samma metod som tidigare
anvants vid rekonstruktionen av Smalandbanken. Men pa grund av forlusternas omfattning skulle
bankens soliditet dessutom forstérkas genom att bankens mest tyngande industriella engagemang av
Kreditkassan lyftes ur banken. De engagemang som skulle lyftas ur banken, skulle enligt den
presenterade rekonstruktionsplanen fdras Over till ett nybildat forvaltningsbolag med ett eget
aktiekapital pa femtusen kronor. Det belopp som pa detta sétt tanktes lyftas ur banken uppgick till 32
miljoner kronor. Forbehallet med detta arrangemang var att regeringen forst maste lamna sitt
medgivande.222

Det nybildade forvaltningsholaget skulle déarfor belana de 6vertagna fordringarna, dels i
Kreditkassan, dels temporért i Riksbanken — fram tills dess att hela beloppet kunde évertas av
kassan. Beldningen hos Riksbanken ska ses mot den bakgrunden att Kreditkassans
engagemang enligt géllande direktiv endast fick uppga till maximalt 55 miljoner kronor. Vid
tidpunkten aterstod bara 30 miljoner kronor av Kreditkassans kredit hos Riksgaldskontoret,
25 miljoner kronor redan hade tagits i ansprak i tidigare rekonstruktioner. Tillvagagangssattet,
att bankens problemkrediter flyttades Gver till ett banken narstdende forvaltningsbolag, ett
bolag vilket sedan delvis belanade de 6vertagna krediterna hos Riksbanken, kan i sin tur ses

som ett satt for Kreditkassan att temporart kringgd den av riksdagen uppstéllda

21 ABKA (RA), Kreditkassans styrelse protokoll den 23/11 1922 samt bilaga 1. PM frdn Véarmlands bankens styrelse angdende
rekonstruktionen av Wermlands Enskilda Bank.

22 ABKA (RA), bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/11 1922. PM. | syfte att starka bankens finansiella stallning hade
féljande engagemang foreslagits foras over till Kreditkassan;

a)  Molnbacka Trysilkoncernens krediter uppgaende till cirka 37 miljoner kronor ordnas med féreliggande plan

b)  Balticengagemanget avlyftes banken till det nedskrivna vérdet.

c) den del av bankens fordran pd AB Ludvika Bruksagare och som uppgick till 4,77 miljoner kronor och
bankens engagement i Fagersta Bruks AB pa cirka 7,2 miljoner kronor skulle likaledes beldnas hos AB Kreditkassan.

d)  Fagersta Bruks AB hade dessutom skulder till AB Svenska Handelshanken pa ett belopp kring 12 miljoner kronor. AB
Kreditkassan skulle for ett belopp av 7,2 miljoner kronor forutom de sékerheter, vilka redan fanns for denna skuld, erhalla
hypotek formansberattigande efter krediterna hos AB Svenska Handelsbanken. Av bankens engagement med Wargéns AB
beldnas 20 miljoner kronor hos AB Kreditkassan och for detta lamnas sakerheter for enahanda belopp till kreditkassan, vilka agde
prioritetsratt narmast efter Wargons darefter aterstaende bankkrediter.

Det skulle enligt rekonstruktionsplanen dessutom garanteras att Varmlandshanken tillfordes ett férlagsfondkapital pa

7 miljoner kronor.
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kreditbegransningen, atminstone fram till dess att Kreditkassan lyckats utverka en héjning av
densamma.??

Engagemanget i Varmlandsbanken kom i likhet med Kreditkassans tidigare ataganden att
ske under forutséttning att de privata bankerna atog sig att forst garantera 1/3 eller runt sex
miljoner kronor av totaltbeloppet pa 18,9 miljoner kronor som ansags kravas for att aterstalla
bankens soliditet. Kreditkassans bidrag berdknades darmed komma uppga till drygt
13 miljoner kronor. Det skulle i sin tur leda till att det endast aterstod 17 miljoner av
Kreditkassans riksgaldskredit, vilket blev ett problem for rekonstruktionsplanens andra del
som syftade till att lyfta av engagemang pa totalt 32 miljoner ur banken.?*

Genomforandet av rekonstruktionsplanens andra del krdavde namligen femton miljoner
kronor utéver den redan beviljade krediten i Riksgaldskontoret. Det 6verskjutande beloppet
skulle som namnts i rekonstruktionsplanen temporart l&nas direkt hos Riksbanken.??

Rekonstruktionsplanen innebar att AB Kreditkassan utdver den beviljade krediten i
Riksgaldskontoret skulle behdva ytterligare krediter. Kreditkassans medverkan konstaterades
darmed g utover direktiven for verksamheten. Trots detta forhallande kom Kreditkassan efter
ett kort Overvagande att stdlla sig positiv till den presenterade rekonstruktionsplanen. Det
enda kravet Kreditkassan stéllde for sin medverkan var att stodet lamnades pa villkor som
ansags vara betryggande. Kreditkassan vande sig darefter till regeringen med en begéaran om
forandringar av de for verksamheten styrande direktiven. For att mojliggora Kreditkassans
deltagande vande sig kassans ledning i ett forsta steg till finansdepartementet for att fa
klartecken till att utnyttja hela krediten p& 55 miljoner kronor hos Riksgéldskontoret.??°

| syfte att kunna medverka i Wermlands Enskilda Banks rekonstruktion vénde sig
Kreditkassan med en skrivelse stélld direkt till finansminister F.V. Thorsson. Kreditkassan
framforde i skrivelsen att det under forhandlingarna angaende krisen for Wermlands Enskilda
Bank framkommit att bankens utldmnade krediter inte i nddvéandig utstrackning hade kunnat
overtas av andra banker. Pa grund av denna omstandighet hade bankerna gjort en framstéllan
om att AB Kreditkassan forutom den tidigare anvanda metoden att garantera belaningen av
den nodvandiga nyemissionen, dessutom skulle medverka vid rekonstruktionen genom att ta

Over delar av bankens mest tyngande industriella engagemang. Kreditkassan betonade i

2% bid., Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/11 1922.
24 ABKA (RA), bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/11 1922.
25 |bid.

26 bid., bilaga 4 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/ 11 1922. Skrivelse till Herr Statsrddet och Chefen fér
finansdepartementet, riksbanksfullméaktiges sarskilda protokoll den 22 mars november 1922 samt dar bifogad bilaga (RBA)
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skrivelsen till Thorsson, att en betryggande rekonstruktion av Varmlandsbanken férmodades
inte kunna genomforas utan den sistnamnda delen av rekonstruktionsplanen.®?’

Kreditkassan framforde samtidigt till finansdepartementet, att en hojning av den tidigare
kreditgransen for verksamheten skulle bli nodvéndig till foljd av Varmlandsbankens
rekonstruktion. Huruvida gransen skulle behdva 6verskridas var beroende av i vilken
utstrackning Véarmlandsbankens nyemission skulle komma att belanas i Kreditkassan.
Overskridandet beraknades av Kreditkassan uppga till maximalt femton miljoner kronor.
Kreditkassan betonade att en forutsattning for rekonstruktionsplanens genomforande var, att
departementet nu vidtog de atgarder som mdjliggjorde en motsvarande Okning av
kreditgransen for verksamheten. 22

I sin begaran poangterade AB Kreditkassan att arrangemangen i rekonstruktionsplanen for
Varmlandshanken i gorligaste man skulle fa en provisorisk utformning. Kreditkassan framhall
darutover att de aktuella krediterna skulle avvecklas sa snart det var mojligt. Slutligen anholls

att finansministern

dels hos regeringen ville tillstyrka det sokta medgivandet for att kassan vid rekonstruktionen av bank &ven
skulle kunna medverka pa det satt, att nar sa befanns oundgéngligen nédvéndigt kunna dverta delar av den
berérda bankens engagement, dels vidta atgarder, som mojliggjorde beviljandet av kredit hos kassan till

belopp 6ver tidigare faststalld kreditgréns.

Kreditkassan fick i detta skede, i november 1922, emellertid inte nagot gehor hos regeringen
for framlagt andringsforslag rérande de styrande direktiven.??

I och med det negativa beskedet fran regeringen forklarade AB Kreditkassan for de 6vriga
inblandade aktorerna i Varmlandsbankens rekonstruktion, att kassan i princip var beredd att
till parikurs belana 2/3 av tillskottsbevisen till bankens grundfond pa 18,9 miljoner kronor och
att hogst 12,6 miljoner kronor av Kreditkassans riksgaldskredit kunde disponeras for
andamalet. Realiserandet av rekonstruktionen skulle darmed till en borjan fa foretas under
namnda premisser. Kreditkassan kom genom det till Varmlandsbanken néarstaende
forvaltningsbolaget AB Webe att till parikurs belana insatsbevis for 18,6 miljoner kronor,
varav 18,3 miljoner kom att innesta hos Kreditkassan till bankens grundfond. Skandinaviska
Kreditaktiebolaget atog sig samtidigt att iklada sig en tredjedel av det ekonomiska ansvar som

T Ibid.
% Ibid.

20 ABKA (RA), bilaga 3 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 21/9 1922. Skrivelse till finansdepartementet, bilaga 4 till
Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/1 1922.
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Kreditkassan atagit sig. Kreditkassans engagemang skulle darmed bli omkring 12,3 miljoner

kronor, vilket var det belopp kassan hade deklarerat den kunde stalla till forfogande. *°

AB Kreditkassan krévde att foljande krav skulle vara uppfyllda for, att kassan skulle

medverka med det ndmnda beloppet:

att Kreditkassans ledning fann att banken genom rekonstruktionen ater bringades pa fullt
solid grund.

att ett konsortium av privata banker atog sig att genom belaning pa samma villkor som
kassan anskaffa 1/3 av det erforderliga beloppet, drygt 6 miljoner kronor, for utfyllande av
bankens grundfond. De berorda bankerna skulle dock erhalla prioritetsratt gentemot
Kreditkassan for aterbetalning av saval ranta som kapital.

att, i den man tillskottsbevisen belanades hos Kreditkassan, ranta och avbetalningar pa
desamma erlades till kassan.

att reverserna, under forutsattning att ranta ordentligt erldgges, inte kommer att uppségas
fran Kreditkassan forran tidigast vid den tidpunkt, kassan verksamhet hade tankts

upphora, vilket var avsett att ske vid utgéngen av &r 1927.%*

Joseph Nachmanson, VD i Stockholms Enskilda Bank, och en av bankernas tva

styrelseledamoter i Kreditkassan, presenterade nagon dag senare for kassans styrelse nya och

mer preciserade forandringar i den ursprungliga rekonstruktionsplanen. Det var fordndringar,

som skulle uppfylla de krav Kreditkassan stallt for sin medverkan. Enligt den nya planen

skulle Varmlandsbanken raddas genom:

(a) att Riksbanken évertog mot av VVarmlandsbanken erbjudna hypotekkrediterna till Wargon, Ludvika och
Fagersta pa tillsammans cirka 32 miljoner kronor.

(b) att Varmlandsbanken till Riksbanken 6verldmnade 60 000 aktier i Wargons AB som forstarkning av
ovan ndmnda hypoteket.

(c) att Skandinaviska Kredit AB 6vertog gentemot Riksbanken eller ordnade garanti for eventuell forlust vid
dessa krediters avveckling intill ett belopp av 4 miljoner kronor.

(d) att Varmlandsbanken till Skandinaviska Kredit AB mot redovisningsskyldighet &verlamnade en
borgensfarbindelse pa 4 miljoner kronor for tackning av eventuella forluster, som kunde uppsta pa grund

av under ¢) namnda forbindelse. Skuld pa grund av Varmlandsbankens borgensforbindelser skulle pa

230

231

ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/11 1922. Betraffande villkoren for utdelning till &gare, ranta och amorteringar
géllde samma principer som vid Smalandsbankens rekonstruktion.

Ibid., bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/11 1922.
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lampligaste sattet fordelas och avvecklas under flera ar, sd att densamma kunde betalas genom
arsvinsterna och inte verka tyngande pa banken.

(e) att under (a) ndmnda krediter skall for Riksbanken och intresserade bankers rékning forvaltas av ett
sérskilt bolag, vars forvaltningskostnader betalades av Varmlandsbanken.

(f) att Kreditkassan forband sig att sa snart lagligen kunde ske, 6verta under (a) namnda krediter.

I den foljande diskussionen tillkdnnagavs att Kreditkassan var villig att medverka i enlighet
med det nya forslaget, med forbehallet att ett klartecken férst inhamtats hos
finansdepartement. P4 en frdga fran Riksbankens representant i styrelsen forklarade sig
Kreditkassan acceptera att den pa satt som angavs i punkt (f) ovan sa snart som majligt skulle
dverta det av Riksbanken 6vertagna engagemanget enligt punkt (a).?*?

Ett av Véarmlandsbanken kontrollerat forvaltningsbolag, bendmnt AB Igo, fick for
Kreditkassans rakning forvalta de fran banken éverflyttade engagemangen. Det kan vara vart
att notera att de av AB Igo Gvertagna engagemangen pa 32 miljoner kronor angavs vara
"provisoriskt" belanade i Rikshanken. Det var darmed formellt inte Kreditkassan som évertog
engagemangen utan ett dotterbolag till VVarmlandsbanken. Att AB Igo, ett dotterbolag till
Varmlandsbanken, belanade de overflyttade engagemangen hos Rikshanken var ju i sin tur
beroende av att riksdag och regering annu inte hade medgivit de forandringar som
Kreditkassan ansag vara nodvandiga. Betoningen i den presenterade rekonstruktionen, att det
endast var fraga om en provisorisk 16sning, var i sin tur ett satt for Kreditkassan att lugna den

eventuella oppositionen i riksdagen.?*

%2 bid., Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/11 och den 24/11 1922.

28 bid., Kreditkassans styrelseprotokoll den 24/11 samt Bilaga 1.
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Fragan om nodvandigheten av en forandring av AB Kreditkassan

Med anledning av Varmlandsbankens rekonstruktionsplan avgav riksbanksfullméktige den 8
februari 1923 en skrivelse till riksdagens bankoutskott. | skrivelsen hemstélldes att utskottet

hos riksdagen skulle utverka bifall hos riksdagen for

= att totalbeloppet av Kreditkassans forpliktelser utstracktes till att maximalt uppga till
dubbla summan av kassans fonder, samt
= att Kreditkassan nar det ansags “vara oundgangligen nodvandigt”, skulle medverka vid

rekonstruktion av “kreditanstalt” &ven genom kredit till avlyftande av engagemang.

Riksbanksfullmaktige anférde som motiv for dessa forandringar att,

nar kreditkassan bildades lat det sig icke forutses i vilken omfattning den ekonomiska krisen kunde pakalla

stod at kreditanstalter.

Det hade darmed inte kunnat forutses, vilka krav som skulle komma att stillas pa
Kreditkassans verksamhet. Det angavs samtidigt vara bakgrunden till att det inte hade gatt att

faststalla négra detaljerade riktlinjer for verksamheten. Det anfordes att >

redan innan kassans verksamhet kommit till stand, hade Riksbanken vid rekonstruktionen av Sydsvenska
Kredit maste intervenera pa satt, som icke hade kunnat ifrigakomma, om icke fullmaktige ansett sig kunna
forutsatta, att de av Rikshanken sélunda atagna forpliktelserna inom kort skulle komma att Gvertagas av

den planerade Kreditkassan.

Det konstaterades vara en forutsattning som kom att uppfyllas. Riksbankens betankligheter
mot forpliktelserna mot Sydsvenska Banken hade sin orsak i att saval arten av sékerheter som
belaningstiden inte foll inom det regelverk, riksbankslagen, som styrde Rikshankens
verksamhet. Den situation som motiverade de nu foreslagna forandringarna av

AB Kreditkassans direktiv ansags likna den vid dess inrattande.

4 RdSkr. 1923:10
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Riksbanksfullmaktige anférde att banken for >

att mojliggdéra den nyligen genomférda rekonstruktionen av Varmlands Enskilda Bank nddgats dvertaga
vissa av Varmlandsbankens engagement, mot vilka ur riksbankssynpunkt maste anforas samma
betankligheter som mot de forpliktelser, Riksbanken ©Overtog i sammanhang med Sydsvenska
Kreditaktiebolagets rekonstruktion. Nu liksom da ha fullmaktige handlat under forutsattning, att de
Riksbanken &dragna forpliktelserna endast tillfalligt bora fa tynga Riksbanken och att de samma inom kort

skulle komma att 6vertas av Kreditkassan.

Angaende en rekonstruktion av Varmlandsbanken upptogs nya underhandlingar, i vilka
finansministern, bankinspektéren och Kreditkassan deltog. De inblandade enades om
nodvandigheten av att Riksbanken ater tradde emellan pa det satt som nu var forhanden, i
syfte att "radda VVarmlandsbanken fran ett fullstandigt sammanbrott”. %*°

Ett argument som framfordes av Riksbanken var att den redan vid Kreditkassans
inrattande 1922 hade forordat att den statliga garantifonden borde uppga till 100 miljoner
kronor. Med det ndmnda forslaget var det inte heller nédvandigt med en Okning av
garantifonden till namnda belopp. Utvidgningen av Kreditkassans “hjalpférmaga” kunde
astadkommas genom att dess forbindelser skulle utokas till den dubbla summan av den
statliga garantifonden. Svenska Kronkreditaktiebolaget anfordes ater som forebild och det
framholls att detta hade haft ratt att ingd forbindelser motsvarande fem ganger de egna

fonderna. Slutligen framholl Riksbanken att

denna utvidgning av kassans ratt att ikladda sig forpliktelser icke méter hinder frén kassans

aktieagares sida.?’

| utskottsbehandlingen av riksbankens skrivelse den 20 februari 1923 understroks, att den
ekonomiska utrensningsprocess, till vars underlattande AB Kreditkassan hade skapats, annu
inte kunde anses vara avslutad. Det framfordes att om bara kreditgransen hojdes till dubbla
summan av Kreditkassans garantifond, skulle kassan bli i stand att dels dverta de krediter som
Riksbanken temporart hade overtagit, dels bli rustad att mota de framtida kraven pa

verksamheten. Trots att det kunde anses finnas betankligheter bade mot en utvidgning av

*®  Ibid.
% Ibid.
# Ibid
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Kreditkassans verksamhet till dvertagande av industriella engagemang och en hojning av
kreditgransen, ansdg utskottet att den foreliggande framstallan borde bifallas. 2

I riksdagsdebatten den 24 februari 1923 blev kritiken betydande. Det framfordes att redan
ndr staten stallt sig som garant vid bildandet av Kreditkassan, hade det bara varit en tidsfraga
innan nya forluster inom banksektorn skulle stalla ytterligare krav pa staten. Det ansags enligt

Carl Vinberg vara uppseendevackande, *°

att riksbanksfullméktige sakligt sett allt redan engagerat sig utéver vad riksdagen haft tillfalle att besluta

ifrdga om statlig garanti i detta avseende.

Enligt oppositionens kritik framstod det som patagligt, att det vid Varmlandsbankens
rekonstruktion redan ingatts forbindelser som medférde att riksdagen stod infor ett fait
accompli. Genom Rikshankens agerande aterstod for riksdagen i praktiken endast att ta
konsekvenserna av de atgarder riksbanksledningen redan fattat. Forhallandet, att riksbank och
regeringen redan vidtagit atgarder som band riksdagen pa forhand vid fragans behandling i
riksdagen, var ett tillvadgagangssatt som starkt ifragasattes. Inom parantes ansags det dven vara
en hogst egendomlig framstéllan i s matto, att varken regering eller nagon departementschef
verkade ha haft med saken att géra, &ven om det borde kunna antas att regeringen stod bakom
forslaget.?*?

Betréffande argumentet att regeringen i den uppkomna situationen inte hade kunnat agera
annorlunda, eftersom den inte ville riskera att en fullstindig ekonomisk krasch skulle
utvecklas i banksektorn, framholls det att en liknande argumentering i en forlangning skulle
kunna anvandas pa alla omraden. Om riksdagen pa detta sétt gang efter annan neutraliserade
foljderna av den kreditpolitik som berdrda bankforetag bedrivit, skulle detta enligt Vinberg

leda till ett annu storre 24

lattsinne i fraga om forvaltning av vara enskilda penninginstitut och vad med dar sammanhanger.

%8 |bid. De sarskilda férhallanden som foranlett Kreditkassans inrattande samt Riksbankens nyssndmnda framstallning, syntes dock enligt
utskottsutldtandet pakalla en ny utredning, huruvida den radande banklagstiftningen kunde anses tillvarata de intressen lagstiftningen
hade till uppgift att skydda. Sarskilt ansdgs bankernas utlaning till emissions- eller andra dylika bolag samt utldning mot sékerheter av
aktier behdva utredas néarmare.

20 RdFK 1923 13:39d, sid. 39. Citatet hanfors till Carl Vinberg
20 bid. RAAK 1923 13:15d, sid. 6f. Thunholm 1991, sid. 156 f. | denna debatt likt den tidigare 1922 kom kritiken mot den
socialdemokratiske finansministern F.V. Thorssons handhavande av Kreditkassan framst fran den vénstersocialistiska gruppen i

riksdagen.

1 RAAK 1923 13:15d, sid. 40.

150



Aven om aldrig s 6vertygande argument framholls, skulle denna vag i forlangningen endast

riskera att uppmuntra till ett “fortsatt spekulationsraseri”, eftersom 2%

man kan vila sig mot den mjuka kudde man har i medvetandet, att om det intraffar nagot obehagligt,

sa trader alltid staten emellan.

Det betonades i debatten att bankerna inte enbart kunde skylla svarigheterna pa den djupa
lagkonjunkturen, men att inte heller riksdag eller stat kunde anses oskyldig till den radande
situationen. Det anfordes av Karl Gustavsson (Bondeforbundet) att riksdagen sa sent som
1920 exempelvis hade Iatit bankerna utvidga sin inlaning fran 6 till 10 ganger de egna
fonderna. Det var ett beslut vilket medférde att riskerna i systemet hade 6kat patagligt. Fran
den borgerliga oppositionen fanns det avslutningsvis en viss oro for att utvidgningen av
Kreditkassans verksamhet enligt det presenterade forslaget, skulle som det uttrycktes av Johan
G. Lagerbjelke (Nationella partiet) utgéra embryot till en ny statlig affarsbank. 2%

Finansminister F.\VV. Thorsson besvarade kritiken mot Riksbanken genom att hanvisa till
att det inte var hans uppgift att granska, huruvida rikshanksledningen gatt utanfor lagens
ramarken vid behandlingen av &arendet. Det ansvaret lag pa riksdagens bankoutskott. Han
understrok samtidigt att om lagen Overtrétts skulle bankoutskottet sakerligen inte negligera att
granska arendet. Thorsson erinrade vidare om att de tva bankrekonstruktioner Kreditkassan
hittills hade medverkat i hade kunnat goras inom ramen for de ursprungliga direktiven. Vid
Varmlandsbankens rekonstruktion hade det likval visat sig att metoden, att garantera
beldningen av bankens nyemitterade aktier/lotter inte var tillracklig for att fa banken solvent.
Varmlandsbankens forluster hade varit sa betydande, att det var nodvandigt att lyfta av de
mest tyngande engagemangen ur bankens rorelse.

Thorsson framholl vidare att AB Kreditkassan redan tidigare hade vént sig till regeringen
med en forfragan om tillatelse att utvidga verksamheten till att 6verta tyngande krediter, men
att regeringen inte hade bifallit denna begdran. Thorsson konstaterade att han vid en
granskning av saken hade forstatt, att det var sa oerhdrda varden som riskerade att ga
forlorade vid en likvidation av banken pa grund av de betydande industriella engagemangen.
Varmlandsbanken var dartill en s.k. solidariskt bank, dvs. att dess dgare var ansvariga for alla
bankens utestdende skulder. Det var de omstandigheterna, som tvingat Riksbanken att agera

och Gverta nagra av bankens fordringar. Thorsson framholl att det var viktigt att forsta att

22 RAAK 1923 13:15d, sid. 40

8 RAAK 1923 13:15d, sid. 47
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riksbanksledningen inte gatt och bundit statsmakterna i otrangt mal”. Riksbankens ledning
hade vid tillfallet haft att ta stallning till, om det varit formanligare for samhéllet att lata “en
hel landsdels ekonomiska liv raseras” an att utstalla garanti av ndmnd omfattning. Thorsson
yttrade, att han i alla fall inte var den som var villig att spela ett "hazardspel” med sadana
insatser i en situation nar samhallet hade att mota en svar konjunkturnedgang och en
bankkrasch skulle riskera att ”’sl& allt sénder och samman”. #*

Thorsson betonade att han inte hade nagra anmarkningar att rikta mot
riksbanksfullméktige, som han ansdg agerat bade “klokt och behjartligt”. Enligt Thorsson
hade riksdagen att ta stéllning till, om Varmlandsbankens engagemang skulle ligga kvar hos
Riksbanken eller om de skulle dverféras till Kreditkassan. Riksdagsbehandlingen 1923, om
Kreditkassans direktiv avslutades med att riksdagen biféll de forslagna forandringarna. |
riksdagens andra kammare hade dock votering forst begarts, vilken utfoll med de klara
rostsiffrorna 161 Ja mot 11 nej. Kreditkassans kredit hos Riksgaldskontoret holjdes darmed

till 110 miljoner kronor. **°

#4 bid.

5 pid.
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Rekonstruktionen av Wermlands Enskilda Banks efter forandrade direktiv

AB Kreditkassan fick foljaktligen gehor for de andringar som ansags kravas for att kassan
skulle kunna medverka i Varmlandsbankens rekonstruktion. Utformningen av den slutliga
Overenskommelsen rorande det ekonomiska stddet till Varmlandsbanken blev Kklart i slutet av
april 1923. Utformningen paverkades givetvis av att Kreditkassan hade fatt igenom sina
tidigare krav pa forandringar av de styrande direktiven.

Kreditkassan Overtog pa det satt som fran borjan forutsatts vid de inledande
rekonstruktionsforhandlingarna ansvaret for samtliga AB Igos riksbanksforbindelser, vilka
tillkommit i samband med att Varmlandsbankens tyngande engagemang flyttats dver till dess
namnda dotterbolag.?*®

Kreditkassan fick ocksad som ytterligare sakerhet de 60 000 aktier i Wargéns AB som
Varmlandsbanken tidigare hade lamnat till Riksbanken ssom sakerhet fér AB Igos kredit.?’

Det totala beloppet for att lyfta ut engagemangen fran banken uppgick till 31 miljoner
kronor. Av det hade Skandinaviska Kredit AB iklatt sig ansvar for forbindelser pa
fyra miljoner kronor for att tdcka AB Kreditkassans uppkomna forluster. Varmlandsbanken
hade enligt rekonstruktionsavtalet i sin tur forbundit sig att i viss ordning halla Skandinaviska
Kredit AB skadeslost.?*®

Varmlandsbankens rekonstruktion slutfoérdes under 1923. Den totala insatsen for att radda
banken kom att uppga till 43 miljoner kronor. Med avdrag for Skandinaviska Kredit AB
ataganden, blev summan for Kreditkassans insats 39 miljoner kronor. AB Kreditkassan kom

vid denna rekonstruktion att std for motsvarade 80 % av det nédvandiga kapitaltillskottet.**°

%6 ABKA (RA), bilaga 1 till Kreditkassans styrelseprotokoll 28/4 1923. Det till AB Igo éverflyttade engagemangen var fordringar pa 20
miljoner kronor hos Wargéns AB, 4,8 miljoner hos Ludvika Bruksegare och 7,3 miljoner kronor hos Fagersta Bruks AB. Avlyftandet
av engagemangen fran banken genomfordes pa sa satt att Kreditkassan genom det av banken for rekonstruktionen bildade AB Igo
hos Riksbanken ikladde sig betalningsansvaret i stallet for banken.

7 Ibid., bilaga 3 till Kreditkassans styrelseprotokoll 28/4 1923 till kreditkassansstyrelseprotokoll 28/4 1923 Overenskommelse mellan
Kreditkassan, Skandinaviska Kredit AB, AB Igo och Wermlands Enskilda Bank.

8 Ipid., bilaga 7 till Kreditkassansstyrelseprotokoll 18/7 1924. Utdrag ur PM rérande Kreditkassans verksamhet under aren 1922 och
1923. Forvaltningsbolaget AB Igo, som tog Over bankens problemengagemang, &gde é&ven efter den slutliga
rekonstruktionséverenskommelsen, pa grund av sitt rattsforhallande till respektive galdenar, att i eget namn men for kreditkassans
rakning att gora vaxel- och fordringsratt gallande mot respektive galdendr. AB Igo hade redovisningsskyldighet och i 6vrigt
skyldigheten att iaktta Kreditkassans ratt och intressen. Daremot skulle AB Igo inte dga betalningsskyldighet for kapital eller ranta
utéver vad som kunde utfas av respektive galdenar och ur stallda hypotek. AB Igo kvarstod aven i eget namn men for Kreditkassans
rakning och pa dess risk, sdsom galdenar hos Riksbanken. Det var en forbindelse for vilken Kreditkassan enligt en sarskild tecknad
skuldforbindelse till Riksbanken ikladde sig en borgensforbindelse. Ibid. Enligt den slutliga rekonstruktionsplanen var det
Kreditkassans ledning som skulle bestimma sammansattningen av AB Igos styrelse samt agde ratten att meddela foreskrifter angdende
évriga forvaltningsfragor i bolaget. Samtidigt fick Varmlandsbanken forbinda sig att std for alla kostnader férenade med AB Igos
forvaltning, som for Gvrigt skottes av Varmlandsbanken. Banken forband sig dessutom att std for kostnader i den man de skulle
uppkomna, om tidigare namnda engagemang overtogs direkt av Kreditkassan eller av ndgon annan for dess rakning. Banken férband
sig slutligen att inte Gverlata eller frivilligt avhanda sig sina aktier i AB Igo. Det kan noteras att AB Igo framtill rekonstruktionen av
Helleforskoncernen 1925 formellt var ett dotterbolag till Varmlandsbanken. Det var forst i samband med rekonstruktion av ndmnda
foretag, som banken 6verlét aktierna i AB 1go till Kreditkassan.
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AB Svenska Lantmannens Bank blir AB Jordbrukarbanken 1923

AB Svenska Lantmannens Bank hade under varen 1923 for en viss tid helt tvingats att instélla
sin bankverksamhet. De utredningar som foretogs i samband med den uppkomna krisen i
banken visade att bankens forluster dversteg dess egna fonder. Bankens aktier kunde darmed
anses som helt vérdelosa. Efter en livlig debatt i riksdagen bildades genom ett direkt
regeringsingripande en ny bank AB Jordbrukarbanken i syfte att Gverta den tidigare bankens
rérelse. Den nya banken évertog Lantmannabankens tillgangar och skulder utan annan likvid
an en utfastelse att i viss ordning till de tidigare aktiedgarna utbetala eventuellt inflytande
belopp pa fordringar som avskrivits.*®

Med Svenska Lantménnens Riksforbund som initiativtagare hade Svenska Lantménnens
Bank borjat sin verksamhet 1917. Banken kom kring 1920 att ha det sjunde storsta
kontorsnatet av landets banker. Bankens inlaning hade expanderat kraftigt samtidigt som den
fort en starkt expansiv kreditpolitik. Foljden blev att bankens kreditgivning hela tiden 6kade
snabbare &n inlaningen, varfor dess likviditet allt sedan start varit anstrangd. Banken hade
standigt blivit tvungen att skaffa likviditet genom rediskontering och upplaning hos andra
banker.?**

Banken utvecklades till att i praktiken fungera som ett holdingbolag at Svenska
Lantmannens Riksforbund. Aktier, som banken kopt fran Lantméannens Riksforbund, hade i
vissa fall belanats dver inkopspriset. Banken hade fore krisen standigt dkat sina krediter till
Svenska Lantmannens Rederi AB, varvid rederibolagets aktier hade beldnats till hoga kurser.
Ansenliga krediter hade vidare direkt givits till riksforbundet samt till de olika
landskapsforeningarna inom lantbrukskooperationen.??

Banken hade dessutom stora industriella engagemang. Betydande krediter hade utlamnats
till tva foretag inom den svenska pappersindustrin, Mackmyra Sulfit AB samt Sulfit AB Géta.
Bankens engagemang med det sistnamnda foretaget var 1923 av en sadan omfattning att det

ensamt motsvarade mellan 15-20 % av bankens totala inlaning.

249

Ibid., bilaga 7 till Kreditkassans styrelseprotokoll 18/7 1924. Utdrag ur PM rérande Kreditkassans verksamhet under aren 1922 och
1923.Férdelningen av bankens avskrivningar i samband med rekonstruktionen uppgavs av 1924 ars bankkommitté ha varit enligt
foljande; 40 % pé engagemang hos finansbolag och méklare, 35 % pé& engagemang hos industri- och handelsforetag och 20 % pa
oOvriga aktiekrediter.

0 Kprop. 1923:136

31 ABKA (RA), Utdrag ur PM rérande Kreditkassans verksamhet under aren 1922 och 1923. Bilaga 7 till Kreditkassans styrelseprotokoll
den 18/7 1924.

%2 ABKA (RA), bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 12/3 1922. Skrivelse till chefen for finansdepartementet.

8 Ostlind (1945), sid. 641ff.
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Fram till slutet av 1922 berodde bankens forsamrade likviditet i huvudsak pa forandringar
i bankens kreditgivning. Det var framforallt de 6kade industriella engagemangen efter forsta
varldskriget som orsakade bankens allt sdmre likviditet. Men det var forst sedan
bankledningen offentliggjort ett rekonstruktionsforslag i februari 1923, som bankens soliditet
pa allvar kom i gungning. Bankens insattare borjade sedan bankens problem blivit allmant
kdnda att gora stora uttag, varvid bankens inlaning pa ett par manader sjonk med 15 %. Vid
mitten av mars 1923 utvecklades bankens stéllning till en allvarlig kris. Det konstaterades i
efterhand att om inte staten ingripit, sa skulle bankens insattare sakerligen ha gjort betydande
forluster.?*

AB Kreditkassan hade efter en granskning av det av banken presenterade forslaget inte
ansett sig kunna eller ens ha befogenheter att medverka i bankens rekonstruktion. Enligt
Kreditkassans berakningar fordrades det betydligt storre avskrivningar &n vad bankledningen
hade kalkylerat med. Dessutom framkom det att &ven Svenska Lantmannens Riksforbund var
i behov av en rekonstruktion. Den presenterade rekonstruktionsplanen avslogs darfér av
Kreditkassan. Kreditkassan konstaterade, att det efter de nddvandiga avskrivningarna endast
skulle atersta en mindre del av bankens grundfond. Darfor kunde det inte anses som uteslutet
att dven inséttarnas ratt var hotad. Kreditkassan meddelade finansministern den 13 mars 1923
att Svenska Lantmannens Bank stod infor en omedelbar betalningsinstallelse. Tva dagar
senare stangde banken. Situationen i Svenska Lantméannens Bank framstod som betydligt
samre &n i de tidigare rekonstruerade bankerna fore Kreditkassans ingripande.?*®

Nar det visade sig att AB Kreditkassan ansag sig sakna mojligheter att medverka vid
genomforandet av en rekonstruktion av banken, kom staten istéllet att ingripa direkt med

motiveringen, att *°

en utebliven rekonstruktion skulle fa vittgdende konsekvenser... beroende framfor allt pa den stora
utbredningen som Svenska Lantméannens Riksférbund med anslutna foreningar erhallit inom snart sagt alla

delar av landet.

Den nya AB Jordbrukarbanken, som bildades for att ta 6ver Lantmannabankens tidigare

verksamhet, skulle genom det statliga ingripandet forses med ett aktiekapital pa 20 miljoner

4 ABKA (RA), bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 12/3 1922. Skrivelse till chefen for finansdepartementet.

%5 bid., bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 12/3 1923. Kreditkassan befarade att d&ven Svenska Lantmannens Riksférbund
skulle st infor en betalningsinstallelse om bankens tvingades i likvidation.

6 Citat frén Kprop. 1923:136.
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kronor. Av det beloppet inbetalades 15 miljoner direkt av statsverket. Det var en utgift, som
tacktes genom att staten for budgetaret 1923/1924 anvisade ett sarskilt kapitalokningsanslag,
att utga av lanemedel.®’

Pa finansdepartementets uppdrag kom Kreditkassan darmed att engageras aven vid denna
bankrekonstruktion. Detta skedde genom att Kreditkassan fick till uppgift att garantera
aktieteckningen, av de aterstdende aktierna, nominellt fem miljoner kronor. Nyemissionen
visade sig denna gang ga betydligt samre &n vid den tidigare emissionen av aktier i
AB Sydsvenska Banken. Vid teckningstidens utgang hade de tidigare aktiedgarna och
allménheten endast tecknat aktier for ett nominellt belopp av 1 900 kronor. Det resterande
beloppet som Kreditkassan atagit sig att garantera, tecknades darfor av ett for andamalet
sérskilt bildat forvaltningsbolag, AB Dur, vilket 6vertog de resterande aktierna med ett
nominellt varde av 4,998 miljoner kronor.?*® %9 260

For att starka AB Jordbrukarbankens likviditet kom Kreditkassan dven denna gang att
overta ett antal storre tyngande engagemang fran banken, genom sitt forvaltningsbolag AB
Dur. De engagemang, som fran banken flyttades over till Kreditkassan genom AB Dur,
motsvarade ett belopp av 22,2 miljoner kronor.?** 262

Kreditkassans bidrag till ombildningen av AB Svenska Lantmannens Bank till AB
Jordbrukarbanken uppgick till 27 miljoner kronor av de totalt 42,6 miljoner som kravdes for

att rekonstruera banken. Tre fjardedelar eller femton miljoner kronor av den nya bankens

7 ABKA (RA), bilaga 3 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/3 1923, under rubriken “statens aktier”.
%8 Fprvaltningsbolaget AB Dur kom likt det tidigare ndmnda AB Igo att ha ett aktiekapital pA 5 000 kronor. Men detta bolag var till
skillnad fran AB Igo redan fran borjan ett dotterbolag till Kassan.

%9 Aktierna likviderades senare av AB Dur till parikurs med tillagg av stimpelkostnad och rénta fér upptagna Ian i Kreditkassan till

5,005 miljoner kronor. AB Dur hade sedan fram till 1926 till sjalvkostnadspris salt aktier for det blygsamma beloppet av 65 600 kronor,
varefter AB Durs 1&n hos kassan uppgick till 4,939 miljoner kronor.

%0 ABKA (RA), bilaga 7 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 18/7 1923. Utdrag ur PM rérande Kreditkassans verksamhet under &ren

1922, 1923 och 1924.

%! De dvertagna engagemangen var i miljoner kronor foljande:

a) 3,89 Mackmyra Sulfit AB mot hypotek av fast egendom och férlag 2,71 AB Malmé Valskvarn mot hypotek dels av fast
egendom och forlag, dels Svenska Lantménnens Kvarnandelsforening samt Svenska Lantménnens Kvarnforening, dven c,
4,65,d2,4

b)  AB Vallevikens cement. 5,75 Sulfit AB G6ta, mot inteckningar i samma bolags fasta egendom samt inteckningar i AB
Vikers anldggningar.

c) 1,4 mot hypotek i Arator (nytt forstklassigt fartyg) och 1.75 Svenska Lantménnens Rederi AB. mot hypotek i fem fartyg
samt borgen av herrar H.Hamilton, J. Bennet, C.G. Wettergren, E. Beijer, J.Nilson, G. Dahlman och J.M Danneberg.

Rederiet ovan likviderades omgaende av AB Dur, med hanvisning till sj6fartens kritiska lage. Rederiets fem mindre fartyg 6vertogs av
ett nytt bolag, i arkivet benamnt X-bolaget. Det modernaste fartyget ”Arator” pa c:a 7 500 ton saldes till AB Dur och till ett for
andamalet bildat dotterbolag AB Ebat for 1,577 miljoner kronor, vilket ansdgs vara nddvandigt for att undvika en stérre forlust. AB
Ebat erholl for kopet 977 000 kronor i Kreditkassan. Kreditkassan forband sig att stalla ett belopp pa 150 000 kronor till forfogande
sdsom rorelsekapital till AB Ebat. | samband med affaren betalades det av ett belopp p& 950 000 kronor pa ett tidigare 1an pa 1,4
miljoner kronor, medan resterande 450 000 kronor avskrevs som forlust. AB Ebat hade dessutom att till statsverket erldgga 27 000
kronor i forfallen rénta pa ett tidigare rederilan om 600 000 kronor mot férsta inteckningen i fartyget.

%2 ABKA (RA), bilaga 7 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 13/4 1923 i Svenska Lantménnens Bank.
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aktiekapital tecknades direkt av staten genom statsverket. Banken blev genom ombildningen

1923 en bank helt kontrollerad av staten.?

AB Nordiska Handelsbanken blir AB Goteborgs Handelsbank 1925

AB Nordiska Handelsbanken grundad 1897 hade fore krisen det tredje storsta kontorsnatet i
landet. Banken hade redan 1922 fatt problem, varfor bankledningen verkstallde betydande
avskrivningar. Dessa avskrivningar tog i ansprak ett belopp som svarade mot mer an 25 % av
bankens egna fonder. Avskrivningarna visade dock sig vara otillrackliga.?**

Bakgrunden till bankens problem var, att den hade kommit att tyngas av ett fatal
betydande engagemang. Namnen pa de foretag vilka gav banken svarigheter ger en
fingervisning om vilka néringar som drabbades av 1920-talskrisen. Bankens storsta
engagemang var Rederi AB Transatlantic, Forsbacka Jernverks AB och AB Nydgvist &
Holm. Rederiet och jarnverket hade drabbats hart av sjofartens respektive stalindustrins
ogynnsamma utveckling under 1920-talet. Nydqvist & Holm hade gjort stora investeringar
under inflationsaren och darmed dragit p sig stora skulder.?®®

Under de tvd ar, som foljde efter 1922 ars stora engangsavskrivningar rackte
rorelsekapitalet inte till for att tdcka nya avskrivningsbehov. Banken upprattade i mars 1925
ett bokslut som visade att mer &n 10 % av bankens grundfond hade forbrukats. |1 denna
situation vande sig banken till AB Kreditkassan. Kreditkassan hade, innan nagot beslut kunde
fattas om kassans medverkan i en eventuell rekonstruktion, framlagt ett
rekonstruktionsforslag for regeringen. Regeringen lat till skillnad fran vid rekonstruktionen av
AB Svenska Lantmannens Bank Kreditkassan denna gang pa egen hand skota
rekonstruktionen.?®®

Vid AB Nordiska Handelsbankens ombildning 1925 gick det i stora drag till pa foljande
satt. AB Nordiska Handelsbanken sattes i likvidation, varefter en ny bank bendmnd AB
Goteborgs Handelsbank bildades i syfte att ta 6ver den gamla bankens verksamhet, likt

monstret i tidigare ombildningar. Banken hade fore krisen haft ett aktiekapital pa 59,5

%8 Avskrivningarna enligt 1924 &rs bankkommitté férdelades under perioden 1920-1923 pé 35 % hos Svenska Lantmannen nérstdende

foretag, 46 % pa industri- och handelsengagemang, 12 % pa aktiekrediter samt 7 % pa fastigheter inkluderande egna fastigheter.

%4 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 25/10 1923, Soéderlund (1978), sid. 334, 367.

%5 AB Nydqvist & Holms investeringar hangde samman med att féretaget 1920 hade fétt en stororder p& 500 &nglok frén Ryssland.

Det visade sig, nar affaren val var avslutad 1924 och foretaget fatt full betalning for loken, att man grovt hade felkalkylerat de egna
produktionskostnaderna.

%6 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 29/1 1926.
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miljoner kronor. I samband med ombildningen avskrevs 44,4 miljoner kronor i forlust. Av
bankens aterstaende tillgangar pa femton miljoner kronor 6verfordes fem miljoner till den nya
bankens s.k. delcrederefond (fond for osékra fordringar). De resterande tio miljonerna fick vid
ombildningen utgéra hélften av den nya bankens aktiekapital.?’

En ombildning till den nya banken AB Goteborgs Handelsbank uppskattades i
rekonstruktionsplanen kréava ett kapitaltillskott pa upp mot 30 miljoner kronor. Aktiekapitalet
i den nya banken bestdmdes till 20 miljoner kronor, varvid de tidigare aktiedgarna genom att
overlata sina aktier till den nya banken medverkade med tio miljoner kronor. Kreditkassan
skulle sedan skaffa fram den andra halften av aktiekapitalet, tio miljoner kronor genom att till
parikurs garantera en nyemission av 10 000 aktier i den nya banken. Banken skulle sedan
tillféras tio miljoner kronor i rorelsekapital genom att Stockholms Enskilda Bank och
Skandinaviska Kredit AB garanterade en teckning av s.k. forlagsbevis.?®

Efterfrigan pa de nya bankaktierna visade sig dessvérre vara obefintlig, trots att
Kreditkassan garanterade att belana nytecknade aktier upp till 90 procent och dessutom stallde
i utsikt att dessa lan inte behovde amorteras forran kassans verksamhet skulle upphdra. Den
uppréttade planen foll och de privata bankerna drog sig ur rekonstruktionen.

AB Kreditkassan riskerade pa grund av det svala intresset for den nya bankens aktier att fa
sta for hela rekonstruktionskostnaden. Problemet var att Kreditkassan vid tidpunkten bara
hade 4,7 miljoner kvar av kassans beviljade kredit i Riksgaldskontoret. Det hela I6stes genom
att tva av bankens tyngre engagemang fordes over till Kreditkassans forvaltningsbolag AB
Dur, varpa dessa engagemang darefter belanades direkt i Riksbanken. Det ena engagemanget
bestod av aktier for nio miljoner kronor, beraknat pa parikurs i Rederi AB Transatlantic. Det
andra engagemanget bestod av fordringar pa 10,5 miljoner kronor hos Forsbacka Jernverks
AB i likvidation. Engagemanget utgjordes framst av fastighets- och forlagsinteckningar samt
diverse aktier. Efter namnda operation hade 17 miljoner vaskats fram till
bankrekonstruktionen. Det resterande beloppet, pa drygt tretton miljoner kronor, fick

Kreditkassan slutligen 1&na upp direkt i Riksbanken.?®®

%7 ABKA (RA), bilaga 2 till styrelseprotokoll den 2/19 1925 i Nordiska Handelsbanken. Av bankens avskrivningar skrevs 4 miljoner
kronor av pa bankens Géteborgskontor, 850 000 kronor av pa Malmokontoret och 26 miljoner pad Stockholmskontoret. Av de
sistndmnda kontorets avskrivningar skrevs 4 miljoner kronor av pa Sulitelma AB och 12 miljoner pd Nydqvist & Holm. Engagemanget
Rederi AB Transatlantic bestdende av preferensaktier, framhélls vid tiden for Gvertagandet vara svart att faststalla ndgot vérde pa.
ABKA (RA), hilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 2/10 1925, Skrivelse till statsradet E.J. Wigforss. Kassan anférde, om
nagon vardesattning andd maste goras pa dessa aktier, borde det vara till parivéarde. Enligt till kassan lamnad uppgift borde foljande
varden pa bolagets fartyg kunna sattas per ton, ”for nybyggda eller forsta klassens motorfartyg 240 kr/ton, for nya eller prima angfartyg
160 kr/ton och for aldre fartyg 80 kr/ton”.

%8 ABKA (RA), bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 11/9 1925. Kommuniké till tidningarna rérande
Nordiska Handelshanken.

29 bid., bilaga 1 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 11/9 1925. PM rérande rekonstruktionen av Nordiska Handelsbanken.
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AB Kreditkassans skulder till Riksbanken, som kanaliserats genom AB Dur, hade fore
rekonstruktionen av AB Nordiska Handelsbanken i oktober 1925 uppgatt till 24,4 miljoner
kronor. | samband med rekonstruktionen utokades skulden med tretton miljoner till totalt 37,4

miljoner kronor.?”

Omforhandling av engagemanget i Smalands Enskilda Bank

Smalands Enskilda Bank som 1922 fick ekonomiskt stod av AB Kreditkassan blev under
1926 pad nytt foremal for kassans uppmarksamhet, sedan banken da lamnat in en ny
framstallan till kassan. Bankledningen pekade i denna pa nodvandigheten av forandringar i
det ursprungliga rekonstruktionsavtalet och pa behovet av att dandra Kreditkassans tidigare
ataganden.”"

Bankledningen framholl att det i 1922 ars rekonstruktionsplan hade antagits, att en
atergang till nagorlunda normala ekonomiska forhallanden inte skulle droja alltfor lange.
Konjunkturbeddmningarna vid varldskrisens borjan sommaren 1920 hade visat sig vara alltfor
optimistiska, men det visade sig dven vara fallet vid bankens rekonstruktion 1922. Det
anfordes, att utgangspunkten vid varderingen av bankens tillgadngar hade gjorts efter da
radande framtidsbedomningar. Bankledningen forklarade att de for saneringen tillgangliga
medlen - lottkapital, reservfond, 6vriga reserver samt 1922 ars vinst — blev otillrackliga for att
bankens tillgangar skulle ha fatt en vérdesattning, som kunde skydda banken ocksa mot
effekterna av en langvarig svag konjunktur.?"

| framstallningen erinrades det om att de ekonomiska forhallandena sarskilt pa den for
Smalandshanken synnerligen betydelsefulla travarumarknaden hade haft en sa svag
utveckling, att betydande delar av bankens tillgangar inte lamnat den avkastning som
berdknats 1922. Enligt bankens bedomning tycktes utsikterna pa omradet dartill inte tyda pa
nagon snar forbattring. Banken poangterade, att om den radande ekonomiska situationen
skulle forbli oférandrad maste namnda tillgangar betraktas som helt eller delvis vardelosa, ett
forhallande som darmed skulle tvinga banken i likvidation. Samtidigt varnades det for att en

realisation av bankens tillgangar under den radande konjunkturen skulle leda till stora

20 hid., bilaga 3 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 2/10 1925. Bilaga till Kreditkassans styrelseprotokoll 11/9 1925. Den nybildade
banken kom genom rekonstruktionséverenskommelsen dartill att byta sin verksamhet i Skane med AB Sydsvenska Banken mot
verksamheten i Vastergdtland och i Goteborgs stad. Samtidigt med rekonstruktionen avvecklades bankens verksamhet i Stockholm och
Uppsala. bilaga 2 till Kreditkassan styrelseprotokoll den 12/4 1922. Finansdepartementets direktiv till AB Kreditkassans bolagsordning,
Stockholm den 7/4 1922.

1 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 22/2 1926, Bilaga 1.

72 ABKA (RA), lbid, Smalandsbankens framstallan till Kreditkassan.
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forluster. Sadana forluster skulle ocksa drabba det av Kreditkassan lamnade kapitaltillskottet.
For att undvika en likvidation ansags det nddvandigt att annu en gang konsolidera bankens
stallning. Bankens egna revisorer hade uppskattat att det skulle kréavas ett belopp pa omkring
7 miljoner kronor for att aterge Smélandsbanken en tillfredstallande likviditet.?"

Smalandsbanken hade i ett forsok att undvika en forestaende likvidation vant sig till
Joseph Nachmanson i Stockholms Enskilda Bank, som tillika var styrelseledamot i
Kreditkassan. Tillsammans hade de tva bankerna utarbetat en ny saneringsplan for
Smalandsbanken. Denna gick ut pa att Stockholms Enskilda Bank fran Kreditkassan pa
samma satt som tidigare agt rum skulle 6verta av Smalandsbanken utfardade tillskottshevis
till det belopp, som kravdes for en konsolidering av banken. Planen innebar dessutom att
Kreditkassan skulle medverka genom att frdn Smalandsbanken Gverta tyngande industriella
engagemang. Formen for dvertagandet av de tyngande engagemangen skulle ske antingen
genom att Kreditkassan sjalv overtog tillgangar eller att ett séarskilt bolag 6vertog dessa och
sedan belanade desamma hos kassan. Genomférandet av Overflyttningen av bankens
engagemang hade planerats enligt samma modell, som tillampats vid tidigare stodaktioner.
Det sammanlagda vardet pa dessa engagemang skulle motsvara fem miljoner kronor.
Stockholms Enskilda Bank skulle samtidigt fran Kreditkassan 6verta motsvarande belopp mot
insatsbevis till bankens grundfond. Kreditkassans totala engagemang i Smalandsbanken skulle
darmed bli oférandrat.?”

Kreditkassan kom mot den har bakgrunden att ta upp fragan om eventuella foérandringar
av tidigare ataganden i Smalandsbanken till fornyad behandling. Det som diskuterades var
dels huruvida finansdepartementets verksamhetsdirektiv. medgav ratt att medge de
forandringarna som skulle medfora ett 6vertagande av industriella engagemang, dels huruvida
dessa kunde anses sasom fullt vardeldsa. Kreditkassan diskuterade vidare konsekvenserna av
de forandringar som skulle uppsta genom det av bankerna presenterade forslaget samt tiden
som en avveckling av Kreditkassans totala engagemang i Smalandsbanken kunde ta i ansprak.
Diskussionen gallde hur kommande arsvinster i banken, efter avskrivningar, skulle fordelas
mellan amortering av tillskottsbevisen och amortering av de engagemang, som nu foreslagits
till 6vertagande. Stockholms Enskilda Bank, som tidigare varit formansberattigad gentemot

Kreditkassan skulle enligt det nya forslaget for sin 6kade belaning av Smalandsbankens

2 ABKA (RA), Ibid, Smalandsbankens framstallan till Kreditkassan. Joseph Nachmanson lamnade p4 grund av sjukdom Kreditkassans
styrelse i januari 1926 och ersattes av Jacob Wallenberg.

4 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 24/2 1926, Bilaga 2
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insatsbevis fa samma forman betraffande de fem miljoner kronor, som overtogs fran
Kreditkassan.?”

Kreditkassans ledning besl6t att, innan den kunde ta stallning till férandringar av kassans
ataganden forst skulle undersokas, hur lang tid som kunde berdknas atga for Smalandsbanken
att aterbetala saval det tidigare kapitaltillskottet som det belopp Kreditkassan nu eventuellt
ytterligare skulle bidra med. Det beslutades dven att det skulle utredas om Smalandsbanken
mojligen kunde uppga i en eller flera andra bankinrattningar. 2’

Vid ett styrelsemote i Kreditkassan i mars 1926 anférde Oscar Rydbeck, direktor for
Skandinaviska Kreditaktiebolaget och en av bankernas tva styrelseledamoter i kassan, att det

enligt hans uppfattning

var mycket osannolikt, att banken utan personligt intresserade &gare inom bankens aktuella
verksamhetsomrade i ldngden skulle kunna uppratthdlla sin forutvarande rorelse, som forutsatts i den

uppgjorda planen och att sddant agarintresse knappast kunde forvantas besta under 20 ar.

Tjugo ar var den tidsperiod under vilken banken inte beraknades kunna lamna sina &gare
nagon utdelning. Rydbeck som tidigare inte hade haft mojlighet att narvara vid de
styrelsesammantraden dd Smalandsbankens arende handlagts, framholl att féljden skulle bli
en tillbakagang av bankens verksamhet och en reducering av det “goodwill-varde” som
bankens &nnu kunde anses representera. Med hansyn till dessa synpunkter borde det
overvagas att overlata bankens eventuella ”goodwill-varde” pa annan bank. Oscar Rydbecks
anforande dvertygade dock inte den 6vriga ledningen. Det konstaterades i stallet att det efter
gjorda undersokningar angaende bankens stallning framkommit, att kassan nuvarande fordran
pa banken kunde anses vara vérdelos. Med den foreslagna forandringen av Kreditkassans
forbindelser med Smalandsbanken skulle det emellertid finnas en majlighet att aterfa tidigare
ldmnat kapitaltillskott. Darutdver hade mojligheterna att salja banken undersdkts med negativt
resultat. Majoriteten i Kreditkassans styrelse beslot salunda, att den skulle medverka till ett
fornyat avtal med Sméalandsbanken.?”’

5 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 24/2 1926

276 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 24/2 1926. Kreditkassan berdknade att om vinsten efter avskrivningar skulle uppgé
till minst 1 miljon kronor samt att vinsterna for 1926 och 1927 helt skulle tas i ansprak for avskrivningar, skulle for aterbetalning fr.o.m.
bokslutet for 1928 en miljon kronor per ar sta till férfogande. Det var det belopp fran vilket amortering skulle kunna ske enligt tidigare
namnd fordelning. Amorteringarna av insatserna till grundfonden och av de genom kassan avlyfta engagemangen skulle under dessa
vara slutférda vid utgéngen av 1944. Kassans utgifter for det aterstdende beloppet av de utlagda 5 miljoner kronorna skulle saledes, utan
tillagg av ranta pa rdnta, vid utgdngen av 1944 att uppga till 2,439 miljoner kronor. Om frdn och med &r 1945 hela &rsvinsten -
fortfarande uppskattat till en miljon kronor - anvands till att ersitta denna utgift skulle kassan med utgéngen av 1946 fatt full betalning
for sina rantekostnader. Enligt utredningen borde banken vid nagorlunda normala ekonomiska férhallanden kunna rakna med stigande
nettovinster, allteftersom amorteringarna pa tillskottsbevisen fortskred.
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Det slutliga rekonstruktionsavtalet som sl6ts i november 1926 var utformat sa, att forst
skulle Kreditkassan frigoras fran de lan mot sakerhet av Smalands Enskilda Banks
tillskottsbevis som tidigare lamnats bankens bada forvaltningsbolag AB Axe och AB Bond pa
2,4 miljoner respektive 4,5 miljoner kronor eller sammanlagt 6,9 miljoner kronor. Darefter
utokade Stockholms Enskilda Bank till Smalandsbankens forvaltningsbolag AB Cewes
tidigare krediter hos banken med motsvarande belopp. Férvaltningsbolaget AB Bond skulle
samtidigt frigéra Smalandsbanken fran motsvarande belopp pa 6,9 miljoner kronor genom att
kopa aktier, inteckningar och foérbindelser med tillhérande hypotek. Kreditkassan beviljade
samtidigt AB Bond ett rantefritt Ian pa samma belopp, 6,9 miljoner kronor, mot sakerhet av de
fran banken inkopta lanehandlingarna (de tyngande engagemangen). AB Bond betalade
darefter kopeskillingen 6,9 miljoner kontant till banken med lanevalutan. Det kan
avslutningsvis ndamnas att AB Bond, till skillnad fran de tidigare namnda forvaltningsbolagen
AB Dur och AB Igo, forblev ett till Smalandsbanken néarstdende bolag under hela
perioden. Kreditkassan raknade inte med att lida nagon kapitalforlust pa detta engagemang,

men betonade att avvecklingen av det samma forvantades ta mycket lang tid — kanske 20 ar.?”

T ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 23/3 1926. En eventuell forsaljning av Smélandsbanken har emellertid inte
efterlamnat n&gra spar i kassans arkivmaterial.

2% smalandsbankens skulle enligt avtalet inkassera de pé forvarade véardehandlingar eventuellt influtna rantor och kapitalavbetalningar samt
redovisa sadana medel till kassan for AB Bonds rakning. AB Bond forband sig att understalla AB Kreditkassan uppkomna fragor om
avyttring eller forandringar av de beldnade vérdehandlingarna. Det nya avtalet omfattade AB Kreditkassan, Stockholms Enskilda Bank,
Smélands Enskilda Bank samt dess dotterbolag AB Bond, AB Axe och AB Cewe. Fornyat avtal Smélandsbankens rekonstruktion.
Bilaga 1 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 16/4 1926. Det nya avtalet omfattade AB Kreditkassan, Stockholms Enskilda Bank,
Smalands Enskilda Bank samt dess dotterbolag AB Bond, AB, Bilaga 2 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 16/ 4 1926. Isaac Cassel,
som &gde 46 av de 50 aktierna i AB Bond, stod dven som tecknare pd AB Axe och AB Cewe. Axe och AB Cewe. Férnyat avtal
Smélandsbankens rekonstruktion. Bilaga 1 till Kreditkassans styrelseprotokoll 16/4 1926. PM till finansdepartementet 23/4 1927.
Angaende majligheten for avveckling av AB Kreditkassans engagemang samt angdende forluster, som vid kassans avveckling.
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Kreditkassans industriella engagemang

I samband med rekonstruktionen av Wermlands Enskilda Bank kom Kreditkassans
befogenheter att utdkas. Kreditkassans fick genom ett riksdagsbeslut i mars 1923 mojlighet
att, nar sd ansags nodvandigt, overta tyngande industriella engagemang. Syftet med denna
mojlighet var att langsiktigt minska de rekonstruerade bankernas riskexponering. Nedan foljer
en kort redogorelse over Kreditkassans storsta industriella engagemang under den aktuella

perioden.

Wargons stalverk

Det hade under 1924 i Kreditkassan pagatt en utredning av stalforetaget Wargons AB.
Kreditkassan hade fatt intressen i foretaget via AB Igo i samband med rekonstruktionen av
Wermlands Enskilda Bank. Utredningen kring Wargon var tillkommen pa Kreditkassans
initiativ och syftade till att fa en totalbild 6ver foretagets ekonomiska situation med hansyn till
dess betalningssvarigheter och brist pa rérelsekapital. Utredningen skulle arbeta fram forslag
pa en rekonstruktion av foretaget och utarbeta forslag kring den fortsatta driften. 2

Wargons totala bankkrediter visade sig enligt utredningen uppga till drygt 48 miljoner
kronor. Foretagets storsta kreditgivare var i namnd ordning Wermlands Enskilda Bank med
fordringar pa 21 miljoner kronor, AB Igo med 18,9 miljoner, Skandinaviska Kredit AB med
6,9 miljoner och Enskilda Banken i VVanershorg med fordringar pa 500 000 kronor. Foretaget
hade tidigare avyttrat tillgangar till staten, varvid AB Igos skuld minskats med omkring 1
miljon kronor. Till foretagets bankkrediter horde ocksa obligationslan som foretaget emitterat
for 12 miljoner kronor. Den totala skuldstocken visade sig darmed uppga till 60 miljoner
kronor.?%°

Enligt rekonstruktionsplanen skulle Wargons bokfoéring komma i niva med andra liknande
foretag om avskrivningar pa omkring 30 miljoner kronor verkstalldes. Utredningen foreslog
vidare att foretagets verksamhet delades upp pa tre, administrativt skilda bolag, allt efter
avgransningen av deras olika verksamhetsomraden. De nya bolagen skulle bendgmnas Nya
Helleforsbolaget, Nya Wargobolaget och Nya Laxabolaget. Det forstnamnda bolaget skulle
sedan aga samtliga stamaktier i de ovriga tva bolagen. Detta skulle bevara mojligheten for

nuvarande intressenter, fordringsagare och aktiedgare, att fa del i foretagsbildningens framtida

70 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll 2/12 1924
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utvecklingsmojligheter. Eftersom rekonstruktionen kravde samtliga dgares samtycke ansags
denna konstruktion vara mycket viktigt.?*

Den bakomliggande tankegangen i rekonstruktionsplanen innebar att Wargons
naturtillgangar samt 6vriga tillgangar, som lag under Wargobolagets aganderatt men tillhérde
Helleforsbolagets forvaltning, skulle konstituera det nya huvudbolagets férmdgenhetsmassa.
AB lgo skulle genom rekonstruktionen byta sina tidigare fordringar mot preferensaktier i det
nya bolaget och lI6pande med samma rénta, som tidigare hade betalats till Riksbanken, dvs.
5,5 procent.?®?

Aktiekapitalet skulle utgoras av stamaktier, som till ett belopp av tio miljoner kronor
skulle slappas ut pa marknaden. Beloppet skulle motsvara 25 procents av foretagets tidigare
aktieinnehav. Det nya huvudbolaget, Nya Helleforsbolaget skulle &ga aktiekapitalet i det Nya
Laxabolaget samt stamaktier for ett sammanlagt belopp pa sex miljoner kronor i Nya
Wargobolaget. Varmlandsbanken, som tidigare hade varit en av det gamla Wargobolagets
framsta kreditgivare, skulle fa sitt intresse helt Gverflyttat till Nya Wargobolaget och en
vasentlig del av bankens tidigare fordringar skulle enligt rekonstruktionsplanen omvandlas till
preferensaktier i ndmnda bolag. Dessa aktier skulle 16pa med samma ranta som tidigare hade
betalats pa VVarmlandsbankens krediter.

I rekonstruktionsplanen forutsattes att bankens innehav av preferensaktier skulle utgora ett
belopp lika med stamaktiekapitalet eller sex miljoner kronor. Kreditkassan uttryckte daremot
att det kunde Overvdgas, om statens avgorande inflytande indirekt genom Nya
Helleforsbolagets rostratt 1ampligen kunde sdkras genom att VVarmlandsbankens innehav av
preferensaktier inskranktes.”®®

Det antogs att alla intressenter skulle fa del i Nya Wargobolagets ledning och revision.
Det antogs tillika fran Varmlandsbankens sida att sa lange banken kvarstod som huvudsaklig
fordringségare, skulle den beredas mojlighet till konsolidering genom nddvéandiga
avskrivningar. Det forutsattes i rekonstruktionsplanen att Nya Wargobolaget kunde fa
nodvandiga forlagskrediter fran Varmlandsbanken for sin fortsatta verksamhet samt att det
Nya Helleforsholaget och Nya Laxabolaget kunde parékna forlagskrediter fran Skandinaviska
Kreditaktiebolaget.

L pid.
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Det Nya Wargobolaget kom att sakna andra tillgangar én de som var nodvandiga for
stalverkets drift. Med en avskrivning om tvad miljoner kronor pa stalverk och Gvriga
byggnader, som fradmst uppforts under kristiden, kom foretaget att rekonstrueras efter relativt
hoga varden. Med hansyn till Wermlands Enskilda Banks formanslage i hela
Wargokomplexet, gjorde banken det till ett villkor, att dess tidigare garanti pa 4 miljoner
kronor till foretaget fick anses infriad. Det var en garanti vilken tidigare lamnats foretaget vid
bankens rekonstruktion 1923.%* Som motprestation skulle banken till kreditkassan overlata
dels sin ratt i AB Igo, dels de hos Riksbanken pantforskrivna 60 000 aktierna i Wargon AB.
Det betonades slutligen fran Kreditkassans sida att den ifrdgasatta transaktionen skulle
komma att medverka till att Kreditkassan under nastkommande ar uppvisade forlust i sin
rérelse, men att atgarder i anledning av detta formodligen kunde ansta tills bokslut forelag.

Kreditkassan kom slutligen att for Wargons AB arbeta fram en rekonstruktionsplan, som
vann anslutning fran foretagets samtliga kreditgivare. Rekonstruktionen innebar i stora drag,
att koncernens fastigheter och rorelse, dels vid Vargon dels vid Laxa ombildades till
sjalvstandiga bolag, vilkas samtliga stamaktier kom att dgas av ett nytt huvudbolag. Wargon
andrade i1 samband med rekonstruktionen sitt namn till Hellefors Bruks AB och det
forutvarande bolaget med samma namn upplostes. Av hela koncernens skuldstock
omvandlades onskvard del dels till preferensaktier i de Nya Hellefors- och Wargobolagen,

dels till obligationslan.”®

Rekonstruktionen av koncernen gick i stora drag ut pa att

a) det tidigare Wargon AB andrade sitt namn till Hellefors Bruks AB och blev alltsa det nya Helleforsholaget,
genom att det férutvarande forvaltningsbolaget Hellefors Bruks AB éndrade sitt namn till AB
Helleforsforvaltningen samt dérefter trédde i likvidation.

b) det férutvarande Wargén AB andrade darefter sitt namn till Hellefors Bruks AB och blev saledes det nya
Helleforsbolaget. Det bildades sedan ett nytt Wargon AB, kallat Nya Wargobolaget, med d&ndamal att
Overtas nya Helleforsbolagets VVargororelse.

c) det nya Helleforsbolaget fick sin bolagsordning andrad sé att aktiekapitalet bestod dels av stamaktier, dels
av preferensaktier, de senare till erforderligt antal for att likvidera vissa fordringar, vilkas dgare godtaga
dylika aktier i likvid.

%4 bid.
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Helleforskoncernens verksamhet vid Vargon (stalverket) bestamdes fa ett aktiekapital pa 12,6
miljoner kronor. Aktiekapitalet bestod av sex miljoner kronor i stamaktier emitterade till en
kurs av 110 procent och sex miljoner kronor i sjuprocents preferensaktier. Det tidigare Laxa
Bruks AB andrade sin bolagsordning i 6verensstimmelse med detta bolags nya dndamal.
Aktiekapitalet i Laxabolaget, vilket tidigare hade varit 100 000 kronor, hojdes i samband med
rekonstruktionen till fyra miljoner kronor genom en nyemission pa 3,9 miljoner kronor till en

kurs av 110 procent.?*®

Det nya Helleforsholaget, fd. Wargon AB, rekonstruerades samtidigt enligt foljande plan:

a) Aktiekapitalet nedsattes fran 40 miljoner kronor till 10 miljoner. De frigjorda 30 miljonerna Gverfordes till
det nya bolagets reservfond.

b) Det nybildade bolagets aktier a 100 kronor, byttes mot fyra gamla Wargoaktier.

c) Det Nya Helleforsholaget dndrade i sin bolagsordning sa att aktiekapitalet bestod av 10 miljoner kronor,
vilket bestod av preferensaktier, de senare till erforderligt antal for att likvidera vissa fordringar, vilkas
&gare godtog dylika aktier som likvid. Med anlitandet av det forutvarande aktiekapitalets nedskrivning

Okade reservfonden varvid avskrivning kunde ske av bolagets balansvarden.

Avskrivningarna verkstélldes enligt rekonstruktionsplanen pa de tillgangar, som tillféll det
Nya Helleforsbolaget och det Nya Laxabolaget samtidigt som avskrivningarna i
Wargobolagets tillgangar inskranktes till cirka tva miljoner kronor.

Nar rekonstruktionen var genomford och det Nya Wargdbolaget bildat och Laxabolaget
utvidgat, kopte det Nya Wargdbolaget rorelsen vid Vargon och Laxabolaget rorelsen vid
Laxa. Med bada kopen foljde saval vissa skulder som i balansen till respektive rorelse ej
synliga skyldigheter sasom uppfyllande av kontrakt, servitut, pensionsskyldigheter m.m.

Kreditkassan kom via AB lgo genom rekonstruktionen att inneha aktier i den nya
Helleforskoncernen till ett varde av 19,5 miljoner kronor. Aktierna fordelade sig sa, att
Kreditkassan i det nya huvudbolaget AB Helleforsbruk innehade samtliga preferensaktier till
ett varde av 19,5 miljoner kronor samt dessutom stamaktier for nominellt 1,5 miljoner kronor
av bolagets sammanlagda stamaktiekapital pa tio miljoner kronor. Den sistnamnda
aktieposten i huvudbolaget togs dock inte upp till nagot varde i Kreditkassans balansrakning.
Huvudbolaget &gde sedan samtliga stamaktier for sex miljoner i det nya AB Wargdn samt

samtliga aktier for cirka fyra miljoner i Laxa Bruks AB. Varmlandsbankens fordringar
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omvandlades i samband med rekonstruktionen till preferensaktier i det nybildade AB Wargon,

varigenom bankens intresse flyttades ver till detta bolag.”®’

Aktiebolaget Ludvika Bruksagare

Kreditkassan behandlade i september 1925 det pa obestand staende AB Ludvika Bruksagare.
Kreditkassans fordran pa konkursforvaltaren var sex miljoner kronor, bestaende av fordringar
Overtagna vid rekonstruktionen av Wermlands Enskilda Bank. Kreditkassan berdknade vid
konkursen att endast ett mindre belopp mojligen kunde fas ut ur konkursboet. Det
konstaterades att foretagets fastigheter och 16sore redan hade avyttrats.*®®

Kreditkassan hade genom AB Igo intresse av forsaljningen av foretagets fastigheter och
andra tillgangar varderade till kring fyra miljoner kronor. AB Igo hade vidare inteckningar
som legat pantforskrivna for Varmlandsbankens och AB lIgos gemensamma rakning. Det hade
genom dessa flutit in cirka 2,7 miljoner kronor till konkursboet. De hypotek som aterstod var
forbindelser med AB Ludvika Kraftverk. Forbindelserna ansags motsvara vérdet pa sjélva
kraftverket. Kreditkassan avskrev som forlust i samband med Ludvika Bruksagares konkurs

fordringar pa 4,7 miljoner kronor.?*

Jarnbruksfragan, foreslagen fusionen av Fagersta Bruks AB

och Margretehills Jernverks AB

Kreditkassan hade genom AB Dur under 1926 utOkat sitt engagemang i Margretehills
Jernverks AB (Forsbacka jarnverk) med fem miljoner kronor. Engagemanget bestod av
hypotek mot bolagets reverser och inteckningar i egendom och férlag. Det hade darmed
utokats till det maximibelopp eller 10,5 miljoner kronor som Kreditkassan hade forbundit sig
att Overta vid rekonstruktionen av AB Nordiska Handelsbanken.

| samband med okningen av engagemanget kom Kreditkassan att ta upp fragan, om en
rekonstruktion av jarnverket var nédvandig. Kassan hade avvaktat med sitt stallningstagande i
vantan pa resultatet av de forhandlingarna som &gt rum i riksdagen roérande en
sammanslagning av ett antal svenska jarnbruk. Under 1926 hade en sammanslagning av ett

antal svenska jarnbruk till en stérre administrativ och ekonomisk enhet debatterats i

&7 |bid.
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riksdagen. | egenskap av intressent i Margretehills Jernverks AB/Forsbacka och Fagersta
Bruks AB svarade Kreditkassan som remissinstans i utredningarna kring fragan.>*

Kassan hade sedan en tid &ven fort forhandlingar med Svenska Handelsbanken, som enligt
Kreditkassan ansags foretrada huvudparten av de ekonomiska intressena i fusionsplanerna.
Fagersta Bruks AB, dar staten dgde det till sitt varde hogst reducerade aktiekapitalet, skulle
enligt den foéreslagna fusionsplanen utgéra stommen i den nya sammanslutningen.

Fragan om en sammanslagning av Fagersta och Forsbacka diskuterades i Kreditkassan
januari 1926. Bakgrunden till detta var att Kreditkassan innehade aktier i Fagersta till ett
nominellt varde av 6,6 miljoner kronor av bolagets totala aktiekapital pa 7,5 miljoner kronor.
De resterande aktierna till ett nominellt vérde av 935 000 kronor hade Svenska
Handelsbanken. Banken hade dessutom en kredit pa 15,5 miljoner kronor hos Fagersta.

| det andra jarnverket, Margretehills Jernverks AB/Forsbacka hade Kreditkassan ocksa
aktiemajoriteten, genom ett innehav av aktier till ett nominellt varde av 5,9 miljoner kronor,
av foretagets totala aktiekapital pa 7,3 miljoner kronor. Det betonades vid denna tidpunkt att
aktieposten saknade ett reellt varde, eftersom kreditkassan dessutom hade en fordran hos
Forsbacka pa 10,34 miljoner kronor. Foretagets rantebarande skulder konstaterades salunda
uppga till omkring tre miljoner mer an foretagets egna kapital. Kreditkassan konstaterade
slutligen att bada dessa ovan namnda engagemang sakerligen innebar betydande forluster for
kassan.?"

Kreditkassans uttalade i sitt remissvar till regeringen, att en sammanslagning av for
samarbete lampade stalverk i hog grad var efterstravansvard. Kreditkassan ansag att en fusion
inom stalindustrin i en eller annan form sannolikt dven var nédvandig, om landets stalindustri
fortsattningsvis skulle kunna vara konkurrenskraftig pa varldsmarknaden. >

| fusionsforhandlingarna stéllde Svenska Handelsbankens dock som villkor for sin
medverkan kravet, att Fagersta Bruks AB forst skulle utfarda preferensaktier for ett belopp
motsvarande 15,3 miljoner kronor. Staten skulle mot kontantbetalning 6verta aktier for fem
miljoner kronor, ett belopp som sedan skulle anvéndas till att l6sa foretagets motsvarande

skulder till Svenska Handelsbanken.?®

20 ABKK (RA). Kreditkassas styrelseprotokoll 29/1 1926
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Kreditkassan framforde i sitt remisssvar till regeringen, att Svenska Handelsbankens krav
pa det bestamdaste maste avstyrkas. Dessa innebar att staten genom Kreditkassan skulle
dverta en betydande del av de bankkrediter som banken sasom forlagsgivare tidigare givit
Fagersta.

Kreditkassan yttrade sig vidare angaende fragan om den eventuella formen for de
presenterade forandringarna av kassans engagemang i Fagersta. Kreditkassan sade sig for sin
del inte kunna medverka till dessa forandringar utan att direktiven for kassans verksamhet
andrades samt tillfogade, att en sadan forandring kravde for andamalet sarskilt anvisade
medel. Kreditkassan kunde inte i sak finna att den foreslagna sammanslagningen av stalverk —
till stor del som foljd av tillfalliga omstandigheter och mindre med stéd av just dessa foretags
naturliga samhorighet — skulle vara av obestridligt varde ur statens synvinkel.?*

En fusion av namnda stalverk var fran statens sida, varken med beaktande av
samhallsekonomiska skal eller Kreditkassans sérskilda intressen, sa viktigt, att en den skulle
pakalla férnyade ekonomiska uppoffringar till vasentliga belopp. Dartill skulle den foreslagna
fusionen enligt Kreditkassan nérmast utgéra en form av subvention till enskild

bankinrattning.

Samtidigt som Kreditkassan ansag sig tvungen att avstyrka den foreslagna fusionen,

ville styrelsen &nda uttala att den givetvis tillfullo insdg nodvandigheten av att vidta de &tgarder, som kunde
finnas mojliga och lampliga fér skyddande av statens intressen.

Det var Kreditkassans ekonomiska intressen i Forsbacka Jarnverk och Fagersta Bruk som
asyftades. Kreditkassan hade aktiemajoriteten i bada foretagen. Kassan ville med uttalandet ta
hansyn till angeldagenheten av ett bevakande av sagda intressen, som samtidigt lat sig forenas

med onskvarda &tgarder for att starka landets stalindustri.?*®

Rekonstruktionen av Margretehills Jernverks AB i Forsbacka

Efter det att fragan om Forsbackajarnverks uppgang i den s.k. jarnbruksfusionen fallit, ansags
det inom Kreditkassan vara nodvandigt att nd ett avgorande rorande forfarandet vid
likvidationens avslutande. Vid ett styrelsemdte i Kreditkassan i juli 1926 presenterades tva

alternativ, fortsatt drift av stalverket eller eventuell nedldggelse. Det konstaterades, att
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foretagets affarsmassiga drift samt verksamhetens finansiering hade forsvarats pa grund av att
foretaget tratt i likvidation redan innan engagemanget hade flyttats dver till Kreditkassan fran
AB Nordiska Handelshanken. Efter ingaende 6verlaggningar besléts, att Kreditkassan i detta
lage inte ansag sig kunna ta ansvaret for de vittgaende konsekvenser, som ett nedlaggande av
Forshacka Jernverk antogs kunna féra med sig.**’

Med hansyn till de upplysningar, som kommit fram under tidigare 6verlaggningar, om den
svenska stalnaringens betryckta lage och att mojligheterna till statliga atgarder fortfarande var
foremal for regeringens uppmarksamhet, ansags det riktigt att for nagon tid skjuta fram
Kreditkassans definitiva stallningstagande till frigan om stalverkets fortsatta existens var 16st.
Kreditkassan gav under tiden i uppdrag at tva av sina ledaméter Henric S. Tamm och Olof
Rydbeck, att i samrad med direktoren och disponenten for Forsbacka A. Sjégren samt advokat
Emil Henriques genomfdra en utredning. Denna skulle arbeta fram forslag till en eventuell

rekonstruktion av foretaget samt i s fall finansieringen av denna.”®®

27 ABKK (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll 3/7 1926
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Avvecklingen av Kreditkassan

AB Kreditkassans verksamhet skulle enligt det uppréttade avtalet mellan staten och de privata
bankerna upphora senast med utgangen av 1927. Det var ett slutdatum som rikshankschef
Victor Moll hade hyst tvivel om redan pa Kreditkassans planeringsstadium, se avsnitt 5.2.
Molls farhagor for tidsbegransningen visade sig bli besannade under 1926.

| takt med att det i kontraktet och direktiven angivna slutdatumet ryckte narmare blev
fragan om Kreditkassans avveckling aktualiserad. Den 7 januari 1926 gavs for forsta gangen
fran politiskt hall uttryck for uppfattningen att en avveckling till 1927 ars utgang inte kunde
anses mojlig. Kreditkassans verksamhet konstaterades i 1926 ars statsverksproposition ha
erhallit en sddan omfattning att bolagets sammanlagda férbindelser uppgick till 120 miljoner
kronor, dvs. tio miljoner kronor 6ver den maximigrans, som riksdagen beslutat 1923.%%°

Fragan angaende Kreditkassan och dess avveckling kom att beredas i statsutskottet i april
manad 1926. | utskottet framholl den nytilltradde socialdemokratiske finansministern Ernst
Wigforss med hénvisning till Kreditkassans alltmer omfattande verksamhet, att det enligt
honom tedde sig ofrankomligt att verksamheten i Kreditkassan maste fortsatta i nagon form
aven efter 1927 ars utgang. Wigforss betonade i utskottet att formen for verksamheten efter
1927 fortfarande var 6ppen, men att han dannu inte var beredd att lagga fram nagot konkret
forslag i fragan. Wigforss framholl daremot att férberedande atgarder borde vidtas mot de
kommande forlusterna i Kreditkassan. Under tiden som avvecklingen av AB Kreditkassan
utreddes narmare foreslogs att det inrdttades en fond benamnd “fonden for métandet av
forluster & AB Kreditkassan av ar 1922”. Fonden skulle enligt finansministerns forslag i ett
forsta skede tillforas atta miljoner kronor for budgetaret 1926/27.

Wigforss forslag kom efter diskussion att tillstyrkas av ett enigt statsutskott. Utskottet
gjorde i sitt utlatande emellertid tva intressanta fortydliganden. Dels betonades att medlen till
den aktuella fonden borde tackas av andra statsinkomster an lanemedel, dels att Kreditkassan
fran denna tidpunkt inte skulle fa engageras i nya riskabla engagemang utan att riksdagens
medgivande forst inhamtats. Det sistndamnda &r onekligen en intressant formulering med
hansyn till Kreditkassans ursprungliga direktiv fran 1922, se avsnitt 5.3, med
utl&ningsbegransningar som dverskreds redan 1923.%%

Utskottsutlatandet riksdagsbehandlades den 28 april. Debatten inleddes med att

riksdagsledamoten fil.dr Carl Arvid Forssell (lantmanna- och borgarpartiet) torrt konstaterade,

20 gtatsverksprop. 1922:1
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att det egentligen var tamligen 16nlost att opponera sig mot en sa maktig auktoritet som ett
enhalligt statsutskott. **

Debatten, som var tankt att behandla de forvéntade forlusternas storlek i Kreditkassan,
utvecklades till en allman debatt kring Kreditkassan och dess verksamhet. Kritiken i
riksdagen fran saval hoger som vénster riktades inte framst mot forhallandet att staten hade
intervenerat i banksektorn. Kritiken riktade i stallet in sig pa det sétt pa vilket de betydande
miljonbeloppen till Kreditkassan hade drivits igenom i riksdagen. Det poangterades, att
riksdagen varken vid 1922 eller 1923 ars behandling av drendet haft nagra reella majligheter
att debattera vare sig utformning av det statliga bankstodet eller storlek pa detta. Riksdagen
hade enligt oppositionen uppenbarligen voterat i fragan, som det uttrycktes, "med forbundna
ogon”. Kritik riktades dessutom mot det forhallande att det vid de tva foregaende
riksdagsbehandlingarna av Kreditkassan fran regeringshall och riksbank betonats, att statens
engagemang i AB Kreditkassan i det n&rmaste var riskfritt. Det hade vid
riksdagsbehandlingen om Kreditkassans inrdttande bland annat anforts, att om bolaget bara
drevs lika fornuftigt som forebilden Svenska Kronkreditaktiebolaget, skulle staten inte riskera
att asamkas nagra forluster. De enda kostnaderna som forebadats var eventuellt
rantekostnader for ett eller annat ar. Har dberopade Sten Stendahl (nationella partiet) den

tidigare finansministern Thorssons uttalande fran 1922:
Jag hyser ocksa den forhoppningen att hela beloppet inte skall behovas tagas i ansprak.

Kritikerna hdvdade att regeringen darmed hade lamnat en kraftig forsakran i riksdagen om att
engagemanget i Kreditkassan inte skulle generera forluster for det allmanna. Mot bakgrund av
dessa forsakringar ansags den nu aktuella fragan, om inrattandet av en fond for métande av
forluster i Kreditkassan vara anmarkningsvard. Riksdagen kunde enigt greve Johan G.
Lagerbjelke (nationella partiet) darmed anse sig ha blivit ford bakom ljuset, om inte direkt
medvetet s “genom en ogrundad optimism”. Det efterlystes samtidigt en grundlig utredning
om Kreditkassans verksamhet, som inriktade sig dels pa att granska hur statens medel
egentligen forvaltats, dels pa att berakna storleken pa bolagets forluster.*

Kritiken bemdéttes forst av regeringens ledamot i statsutskottet Emil Kristensson, vilken
forsvarade handlaggningen av Kreditkassan och dess verksamhet med att hanvisa till

forhallandena i de nordiska grannlanderna, Norge och Danmark. Bada landerna hade mott
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liknade problem inom banksektorn som Sverige men att det dér valts andra metoder for att
mota dessa problem. 1 jamforelse med det danska exemplet anférde Kreditkassans
foresprakare, att det svenska receptet framstod som synnerligen framgangsrikt. Det
understroks att det i Danmark till skillnad fran i Sverige uppstatt haftiga debatter i den danska
riksdagen under de kritiska dagarna. Samtliga partier hade dar i stundens hetta gjort sitt allra
bésta for att vinna partipolitiska podng. Denna partipolitiska trata hade resulterat i att de
danska skattebetalarna fatt betydligt storre kostnader for bankkrishanteringen &n de svenska.
Forhallandet illustrerades med att trots, att Sverige hade en dubbelt sa stor befolkning, en
storre industri och flera banker &n Danmark, skulle beloppet som tillforts AB Kreditkassan fa
multipliceras atta ganger for att ticka de konstaterade forlusterna enbart i den danska
Landmandsbanken. Till denna summa kunde en inte oansenlig borgen réknas, vilken den
danska riksdagen iklatt sig fram till 1932. | ljuset av det danska exemplet framholls Sverige
ha kommit billigt undan med Kreditkassan. Det betonades att statens engagemang i
banksektorn genom Kreditkassan hade kunnat begransas uppat — genom den av riksdagen
beslutade maxgransen for kassans engagemang. Mot det sistndmnda invéndes det emellertid
att det var tdmligen omojligt att veta var de svenska forlusterna egentligen skulle sluta.
Regeringsargumentet framstar inte heller som sarskilt starkt mot bakgrund av att Kreditkassan
ett flertal ganger Gverskridit den av riksdagen beslutade maxgransen. Det norska exemplet
utvecklades aldrig i riksdagsdebatten. %

Finansminister Wigforss avslutade riksdagsdebatten med att markera att riksdagen vid
tidigare behandlingar med stor tvekan beslutat att stélla statsgarantier till Kreditkassans
forfogande. Men han framhdoll samtidigt att riksdagen beslutat vélja den vdg som beddémdes
vara den sakraste vid tidpunkten ifrdga. Aven om det enligt finansministern fallts ett och
annat yttrande som i historiens ljus kunde anses ha varit val optimistiskt, framholls att varken
1922 ars eller 1923 ars riksdag kunnat bortse fran att det fanns forlustrisker involverade i
besluten. Att forlusterna skulle komma upp i de summor det nu spekulerades kring i den
svenska pressen, med belopp mellan 40 och 80 miljoner, hade dock inte statt klart fér nagon.
Mot den bakgrunden aterstod det enligt Wigforss bara att gora det basta mojliga av
situationen. Riksdagen hade enligt finansministern trots allt raddat stora varden genom den
med Kreditkassan valda metoden. Fragan om det nu begarda anslaget pa atta miljoner kronor
skulle ses mot att Kreditkassans verksamhet var beslutad att upphora med utgangen av 1927.

Efter detta datum maste salunda ett nytt beslut tas, men vid denna tidpunkt skulle en utredning

%8 RAAK. 29:61d., sid. 67
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och ett nytt forslag finnas tillgangligt. Avvecklingen skulle dock inte ske till vilket pris som
helst och den kunde darfér hogst sannolikt inte ske under 1927. | den man Kreditkassans
engagemang kunde avvecklas skulle forlusterna fordelas Gver ett stérre antal ar. Debatten
avslutades med att utskottets forslag bifolls av riksdagen.***

I anslutning till riksdagsbehandlingen av ndmnda proposition kom riksdagen i skrivelse
1926:189 i maj 1926 i enlighet med utskottsutlatandet att yttra, %

att om an med hansyn till ingangna kapitalengagemang Kreditkassan inte torde kunna avvecklas under den
tidigare angivna tidsramen, sa utgick riksdagen ifran att kassan inte ikladde sig nagra nya engagemang av
den beskaffenhet att kunna medftra 6kad risk for staten, med mindre &n att riksdagens medgivande forst

inhdmtades.

Fragan, om den forestaende avvecklingen av Kreditkassans verksamhet, diskuterades med
hansyn till riksdagens skrivelse i kassans ledning under 1926. Ledningens installning var vid
denna tidpunkt, att en avveckling av verksamheten till utgangen av 1927 kunde anses
utesluten. Kreditkassan begarde foljaktligen hos finansdepartementet, att lampliga atgarder
vidtogs for att verksamheten skulle kunna fortsatta att bedrivas under befintlig form, aven
efter utgdngen av namnda datum. Kreditkassan yttrade vid samma tillfalle att, om den skulle
foresld en bortre tidsgrans, s& ansdgs utgangen av &r 1932 vara ett mer lampligt slutdatum.®

| juni 1926 hade Rickard Sandlers regering med finansminister Wigforss avgatt i samband
med Stripakonflikten och ersatts av Carl Gustaf Ekmans frisinnade regering. | 1927 ars
statsverksproposition av den 4 januari angaende statsverkets behov under budgetaret 1927-28,
forslog Ekmans ministar att fonden for motandet av forluster i Kreditkassan skulle tillforas
ytterligare 7 miljoner kronor. Den liberale finansministern Ernst Emil Lyberg i Ekmans
regering sade sig dela Kreditkassans syn pa att den nuvarande formen for verksamheten borde
bibehallas och att avtalet mellan stat och de inblandade bankerna salunda borde fornyas. En
forlangning av AB Kreditkassans verksamhet skulle darmed stéllas infor riksdagens provning.
Men Lyberg havdade att avvecklingen borde kunna ske betydligt snabbare &n till utgangen av
1932.%

Den tidigare socialdemokratiske finansministern Ernst Wigforss understrok i januari 1927
I en motion det onskvérda i att snarast forsoka besluta om en tid, inom vilken Kreditkassans

%% Det kan har namnas, att finansminister E. Wigforss avgick i juni 1926 i samband med den d& heta Stripakonflikten.

%6 ABKA (RA), Bilaga till styrelseprotokoll 23/11. PM till finansdepartementet. Angéende méjligheten for avvecklingen av
AB Kreditkassans engagemang samt angaende forluster, som vid avveckling ar att motse. Antalet svaravvecklade engagemang
summerades i namnda skrivelse till 51 miljoner kronor, samtidigt som de beraknades forlusterna lag runt 20 miljoner kronor.

%7 Utdrag ur protokollet for finansarenden den 26/8 1926 (RBA).
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fortsatta framtid skulle bestdmmas. Mot bakgrund av att statens engagemang i Kreditkassan
blivit betydligt mera omfattande an vad som forutsetts, att staten stod for all risk i bolaget
samt att forlusterna forvantades bli betydande ansag Wigforss att statens intresse i
Kreditkassan borde tydliggoras. Wigforss foreslog ett helforstatligande av Kreditkassan och
att riksdagen under det innevarande aret skulle arbeta fram forslag om hur inflytandet i
Kreditkassan kunde forbehdllas staten. | avvaktan pa narmare upplysningar kring
Kreditkassans verksamhet foreslogs darefter dels att fonden for mdétande av forluster i
Kreditkassan skulle begrénsas till fem miljoner kronor, dels att ett forslag utarbetades for hur
den fortsatta avvecklingen av Kreditkassan kunde utformas under ett oOkat statligt
inflytande.>%®

Kreditkassans avveckling utskottsbehandlades pa nytt den 27 maj 1927. Utskottet
behandlade fragan om den kombination av bade statligt och privat inflytande som kom till
uttryck 1 Kreditkassan var lamplig for den fortsatta avvecklingsprocessen. Utskottet enades
om att fragan skulle goras till foremal for en statlig utredning, vilken dessutom skulle
undersoka de olika engagemangen med avseende pd varde och lamplig fortsatt hantering.
Utskottet yttrade att en forlangning av verksamheten borde medgivas, men att en sadan
forlangning borde begransas i méjligaste man.**

Utskottet foreslog darfor att,

a) fonden for motande av forluster i Kreditkassan tillfordes 5 miljoner kronor for
budgetaret 1927/28

b) Kreditkassans verksamhet forlangdes till utgangen av 1928

c) en utredning fram till 1928 verkstalldes angaende den lampligaste formen for
avvecklingen av Kreditkassan.

Utskottsutlatandet riksdagsbehandlades den 1 juni 1927. Under riksdagsdebatten, vilken till
skillnad fran tidigare var tamligen kort, anfordes att det reducerade beloppet till fonden skulle
ses som ett uttryck for att utskottet férordade en langsammare avveckling é&n
finansminister Ernst E. Lyberg. Motivet angavs vara att flera industriella engagemang

utvecklades positivt, s att dessa med stigande varden inom en snar framtid kunde bidra till att

%8 FKM 1927:100, Wigforss m.fl., angdende avvecklingen av Kreditkassans engagemang.

89 sty utlatande 1927:150 avd.1
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staten fick igen tidigare utgifter. Riksdagsdebatten avslutades med att riksdagen biféll
utskottets utldtande utan nadgon votering, inkluderande att perioden for Kreditkassans
verksamhet utstracktes till utgangen av 1928. Samtidigt togs beslut om den foéreslagna
utredningen, vilken fram till 1928 ars riksdag skulle utréna den lampligaste formen att
avveckla Kreditkassans verksamhet. Utredningen skulle dels visa vilka av de aktuella
engagemangen som kunde avvecklas fore eller samtidigt med Kreditkassans eventuella
upphorande 1928, dels under vilka former avvecklingsarbetet av de 6vriga engagemangen
borde drivas. Utredningen skulle sarskilt beakta fragan om lampligheten av att verksamheten
overfordes till ett annat forvaltningsorgan. Utredningen skulle dessutom besvara fragan om
vilket ansvar for Kreditkassans forluster som avilade de privata bankerna genom deras aktier i

Kreditkassan. Riksdagen forvantade darfor, *°

att kassans styrelse, under perioden fram till att 1928 ars riksdag kommit att fatta beslut i fragan, inte

vidtog nagra ytterligare atgarder som kunde inskranka riksdagens fria och oberoende beslutanderétt.

Det betonades avslutningsvis att de nya direktiven inte skulle tolkas sa att dessa utgjorde
nagot hinder for Kreditkassans ledning att vidta atgarder, som kunde anses nodvandiga for
den fortsatta verksamheten. Formuleringen syftade pa de industriella verksamheter, som
under saneringen av banksystemet kommit under Kreditkassans kontroll. Riksdagen
markerade samtidigt att nagon ytterligare forsaljning av verksamhet inte borde ske annat &n
dar s&dan ansgs absolut nédvandig.®**

Konsekvenserna av namnda riksdagsskrivelse ventilerades i Kreditkassan vid ett
styrelsesammantrade i den 27 juni 1927. Sarskilt diskuterades fragan, om Kreditkassans
beslutanderétt kunde anses ha inskrankts genom de nya direktiven. Enligt Riksbankens
ledamot i styrelsen Victor Moll lade de nya direktiven inte nagra hinder i vagen for att anta
ackord gentemot insolventa lantagare. Men nagra ytterligare avyttringar av Kreditkassans
tillgangar, andra an de industriella, skulle fortsattningsvis inte kunna genomforas. Bankernas
representant Jacob Wallenberg yttrade i sin tur, att de sdsom aktiedgarrepresentanter inte
kunde anse sig bundna av de nya direktiven. Bankernas ledamdter understrok att de &ven i det
fortsatta styrelsearbetet, endast skulle lata sig véagledas av vad som ur strikt ekonomisk

synvinkel ansdgs vara mest gynnsamt for Kreditkassan och dess verksamhet.*'?

#0  RdFK 39:104d, sid. 104 ff. RAAK 39:55, sid. 55. ABKA (RA), Bilaga till Kreditkassans styrelseprotokoll den 7/9 1927. Utdrag ur
protokoll 6ver finansarenden hallet den 26/8 1927

1 RdSkr 1927:295. ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll 27/9 1927
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Bankernas representanter i Kreditkassan kom i oktober 1927 att godkanna att kontraktet
mellan staten och de svenska bankerna kunde forlangas ett ar, varvid kontraktet skulle
upphora med utgangen av 1928. Det var det slutdatum 1927 ars riksdag ocksa bestamt for
Kreditkassans verksamhet,

Den utredning angaende Kreditkassans verksamhet, vilken hade startats i enlighet med
riksdagsbeslutet fran augusti 1927, utmynnade den 7 november samma ar i ett statligt
betankande SOU 1927:31, "Betankande med forslag angdende avvecklingen av AB
Kreditkassans av ar 1922 engagemang”. Detta betankande kom i sin tur att ligga till grund for
den proposition som sedan presenterades i februari 1928.

Utredningen redovisade Kreditkassans stéllning den 30 september 1927. Det framgick av
Kreditkassans balansrakning att bolaget vid denna tidpunkt hade en omslutning pa nara 114
miljoner kronor. Utredningen konstaterade att forlusterna i verksamheten vid 1927 ars utgang
berdknades till ndra 22 miljoner kronor. Den totala kreditforlusten berdknades kunna hamna
nagot under 40 miljoner kronor. Men det framholls samtidigt att med ett “bésta scenario” sa
kunde den totala forlusten komma att nedjusteras med “ett eller annat femtal miljoner
kronor”. Forutom forlustbeloppet berdknades det dartill uppkomma en ranteférlust pa 12

miljoner kronor for staten. **

Angaende avvecklingen av Kreditkassans engagemang framholl utredningen féljande,

vid granskning av kassans tillgdngar, som utredningsmannen foretagit, har befunnits att dessa for
narvarande kunna séljas men endast med forluster, i nagra fall betydande sddana. Andra tillgangar &ro
praktiskt taget osaljbara och krava lang tid for mojligaste tillfredstéallande avveckling. Pa det att statens
slutliga forlust pd Kreditkassan ma kunna inskréankas till det minsta mojliga, bor darfor, enligt
utredningsménnens uppfattning, avvecklingen av kassans engagemang icke forceras. Givet ér, att
avvecklingen av ett engagemang kan ske pa langt fordelaktigare villkor, om man avvaktar den tidpunkt, da
det ifragavarande foretaget arbetat sig upp till en sadan stéllning, att det kan giva utdelning pa sina aktier
eller gora avbetalning av sin skuld. Dess béattre kunna goda utsikter sagas vara forhanden, att atskilliga av de
foretag, i vilka kassan ar intresserad med betydande belopp, skola inom en nédra framtid befinna sig i en

dylik stallning.

%2 ABKA (RA), Kreditkassans styrelseprotokoll den 11/6 1927
3% bid., bilaga 5 till Kreditkassans styrelseprotokoll den 25/5 1928. Se &ven utdrag ur protokoll dver finansarenden den 27/4 1928 (RBA).

%4 SOU 1927:31. Bakom utredningen stod Anders Orne, Carl Arv. Andersson, Victor Moll, H.S Tamm, Ernst Wigforss, Ant. Wikstrém
och Erik v. Hofsten. Kprop. 1926:108. Kprop. 1928:90.
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Angaende AB Kreditkassans konstruktion konstaterade utredningen, att forluster i
verksamheten, skulle drabba det av bankerna tecknade aktiekapitalet, forst efter det att de
totala forlusterna 6versteg bolagets statliga garantifond pa 50 miljoner kronor. Problemet med
konstruktionen var emellertid att en total forlustsiffra endast skulle kunna faststéllas genom en
fullstandig realisation av Kreditkassans samtliga tillgangar fore utgangen av 1928. Men det
konstaterades i samma Ogonblick, att en sadan forcerad avveckling ansags vara utesluten.
Konsekvenserna av en sadan avveckling skulle namligen strida mot sjdlva syftet med
Kreditkassans inrdttande. Syftet med Kreditkassans verksamhet betonades just ha varit att
forekomma de forodande konsekvenserna, som en snabb realisation av problembankernas
tillgangar hade riskerat att medféra 1922.

Det fastslogs i utredningen att de aktiedgande bankerna enligt det ursprungliga avtalet fran
1922 var beréattigade att lamna Kreditkassan vid utgangen av 1927, men att bankerna nu
forbundit sig att kvarsta till utgangen av 1928. Ett flertal av Kreditkassans engagemang
konstaterades samtidigt vara av sadan natur, att de inte ens kunde forvantas kunna realiseras
inom den av Kreditkassan foreslagna perioden fram till 1932. Den forlustgaranti, som det av
bankerna tillskjutna aktiekapitalet representerade, var darmed beroende av huruvida den
statliga garantin skulle tdcka den slutliga forlusten av verksamheten. Men eftersom bankernas
atagande upphorde vid utgangen av 1928, forefoll den garanti aktiekapitalet erbjod att vara
utan betydelse for staten. Som en foljd av detta hade det handlat om att 6vervaga, om det
fanns Ovriga sakskal som talade for den nuvarande konstruktionen av Kreditkassan.

Enligt utredningen hade det under Kreditkassans forsta tid otvivelaktigt varit av ”vérde for
staten att tillgodogora sig bankernas erfarenhet genom dess representanter i ledningen”. Men
nar nu det ekonomiska ansvaret for Kreditkassans fortsatta verksamhet helt sag ut att falla pa
staten, var det inte langre nodvandigt att uppratthalla den ursprungliga samarbetsformen
mellan staten och de privata bankerna i Kreditkassan. Utredningen kom avslutningsvis att
foresla tre olika alternativ for avvecklingen av Kreditkassans verksamhet efter 1928 ars

utgang:

1. Att overlamna hela avvecklingsarbetet till ett eller flera av statens permanenta
forvaltningsorgan,

2. Att lagga hela detta arbete hos ett aktiebolag, vars aktier &gdes av staten,

3. Att uppdela avvecklingsarbetet mellan ett eller flera permanenta forvaltningsorgan och
ett av staten agt aktiebolag av under 2. asyftad typ.
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Utredningen forordade det tredje alternativet ovan, med en uppdelning av Kreditkassans
portfolj mellan statsverket och ett nyskapat foretag. Aktierna i AB Jordbrukarbanken
foreslogs Overforas till statsverket, eftersom statsverket redan innehade de G&vriga
trefjardedelarna. Ovriga engagemang skulle éverlamnas och avvecklas av ett nytt statligt
femtusenkronorsaktiebolag.

Mot det av utredningen foresprakade alternativet uttalade sig dock bade Riksgaldskontoret
och rakenskapsverket, vilka var de myndigheter som bistatt utredningen. De ifragasatte
nddvéandigheten av att bilda ett nytt statligt bolag.

| propositionstexten till 1928 ars riksdag framholl finansminister Ernst E. Lyberg, att han
inte heller sag nagot behov av att bilda ett nytt statligt aktiebolag. Lyberg forordade i stallet
att AB Kreditkassan fick fortbestd, efter det att aktiekapitalet dvertagits av staten. Bankerna
hade enligt Lyberg redan forklarat sig villiga att 6verlata samtliga aktier i bolaget till staten
mot deras nominella varde samt att medverka till de nodvandiga forandringarna av
bolagsordningen.

Finansministern anslot sig daremot till forslaget att lata statverket dverta Kreditkassans
aktier i AB Jordbrukarbanken. Under aberopande av det som i utredningen framlagts

hemstallde finansminister Lyberg att riksdagen skulle besluta,

e dels att efter genomférande av erforderliga &ndringar av Kreditkassans bolagsordning, medge
att bolaget kunde fortsatta sin verksamhet i statlig regi.

e dels att ge Riksgaldskontoret i uppdrag att utfarda forbindelse till Kreditkassan att vid
anfordran tillhandahalla bolaget svenska statens obligationer till ett belopp av 5 miljoner
kronor for forvérv for statsverkets rakning av Kreditkassans samtliga aktier,

e dels att anvisa ett anslag pa 4,9 miljoner kronor for forvarv for statsverket av Kreditkassans
aktier i AB Jordbrukarbanken

e dels att tillfora den tidigare fonden for motande av forluster i Kreditkassan ytterligare 4,9
miljonerna kronor for budgetaret 1928/29.

Lybergs riksdagsproposition, riksdagsbehandlades den 28 mars 1928 och propositionen
bifélls i riksdagens bdgge kamrar utan debatt. Regeringens beslut om att omvandla
Kreditkassans till ett rent statligt bolag kunde dérmed fattas den 27 april 1928.%"

Med anledning av regeringsbeslutet hélls en extra bolagsstimma tva veckor senare, den
14 maj 1928, dar den nya bolagsordningen spikades. De privata bankerna ldmnade darmed

Kreditkassan i utbyte mot att de inbetalade depositionsbevisen p& fem miljoner kronor.*'®

5 RdFK 1928 20:41.RdAK, 19:72

36 ABKA (RA), Kreditkassans extra bolagsstimma 14/5 1928.
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Sammanfattning kapitel 5

AB Kreditkassan inrattades i likhet med Jarnvagshypoteksfonden efter forhandlingar mellan
staten — med dess olika offentliga aktorer — och de privata banker som var knutna till
Svenska Bankféreningen. Inrattandet skedde formellt for att Kreditkassan i forsta hand skulle
ta Over Riksbankens tempordra atagande i Sydsvenska Kreditaktiebolaget. Men kassan
konstruerades dessutom med tanke pa att den skulle kunna hantera nya eventuellt uppstaende
problem inom den svenska banksektorn. Bankerna och staten drevs fran olika utgangspunkter
till en gemensam l6sning. | likhet med 1879 ville bankerna véarna sina intressen, till vilka
horde banksystemets anseende och trovardighet. Denna gang fanns inte langre nagot
konkurrensforhallande mellan privatbankerna och Riksbanken, som efter 1897 omvandlats till
en mer modern centralbank. Men istéllet fanns det nu ett hot genom de strémningar inom
socialdemokratin som ville forstatliga hela banksektorn. Regeringen agerade i likhet med
1879 for att undvika en hotande systemkollaps under en djup lagkonjunktur — med alla de inte
minst politiska risker en sadan skulle innebéra.

Ett flertal svenska banker hamnade i ekonomiska svarigheter i samband med den
internationella lagkonjunkturen i bdrjan av 1920-talet. Det svenska finansiella systemet
klarade sig i sin helhet trots detta genom den ekonomiska recessionen, vilken kulminerade i
samband med krisen for Sydsvenska Kreditaktiebolaget kring arsskiftet 1921/22. Inrattandet
av Aktiebolaget Kreditkassan var hogst sannolikt forklaringen till den goda avvecklingen av
krissituationen. Kreditkassan var juridiskt ett aktiebolag, som bildades och dgdes av de privata
bankerna. Kreditkassans verksamhet mojliggjordes dock av en ansenlig statlig garantifond.

Enligt de ursprungliga riktlinjerna skulle Kreditkassan medverka till att stotta ekonomiskt
svaga banker genom att vid behov belana nytecknade aktier (tillskottsbevis i solidariskt agda
banker), i en situation da nodvandigt kapital inte kunde lanas upp pa marknaden. Kreditkassan
skulle darmed verka inom ramen for vad som i dag betecknas som Lender of Last Resort-
verksamhet. Kreditkassans verksamhetsomrade var vid starten emellertid vagt definierat,
vilket framgar av kontraktet mellan staten och bankerna fran april 1922. Verksamheten skulle
styras av efter hand givna direktiv fran finansdepartementet.

Enligt avtalet mellan staten och de inblandade bankerna forband sig de sistndmnda att
bilda Aktiebolaget Kreditkassan med ett aktiekapital pa fem miljoner kronor. Staten skulle
sedan genom Riksgaldskontoret tillhandahalla bolaget en rorelsekredit pa 55 miljoner kronor.
Det ska observeras, att staten i huvudsak finansierade det statliga kreditstodet via

Riksgaldskontoret och inte via Riksbanken. Riksbanken involverades enbart under krisens
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inledningsfas, men med forbehallet att dess insats endast skulle vara temporar, dvs. inom den
institutionella ram som lagstiftningen gav.

Kreditkassan kom under perioden 1922 till 1928 att medverka i sex olika stodaktioner,
vara av tva géllde Smalandsbanken, en forsta gang 1922 och en andra gang 1926.
Kreditkassans forsta tva stodaktioner under 1922, den i Sydsvenska Kreditaktiebolaget och
det forsta engagemanget i Smalands Enskilda bank, genomférdes inom ramen for givna
riktlinjer. Kreditkassan belanade i bada dessa fall aktier respektive tillskottsbevis i syfte att
sakra de for bankerna nédvandiga kapitaltillskotten. Belaningen skedde utan att staten kravde
nagot motsvarande inflytande i de bada berdrda bankerna.

Under Kreditkassans tredje engagemang det gallande VVarmlandsbanken i november 1922
visade sig forlusterna i banken vara av en sddan omfattning, att det kapital Kreditkassan hade
kvar pa sitt rakningskonto i Riksgéldskontoret inte langre var tillrackligt. Forlusternas
omfattning i Varmlandsbanken gjorde det nddvandigt att lyfta av de storsta problemkrediterna
for att banken ater skulle kunna bli solvent. Dessa flyttades over till ett av banken narstaende
forvaltningsbolag, som i sin tur gavs majlighet att temporart belana de Gvertagna krediterna i
Riksbanken. Ater fick Riksbanken séledes rycka in som en temporér LOLR.

Konstruktionen av stodplanen sades av AB Kreditkassan vara tempordr. Riksbanken
tradde dven denna gang in pa scenen i avvaktan pa att Kreditkassan sjalv skulle fa méjlighet
att dverta de aktuella problemengagemangen.

Kreditkassan &skade déarefter hos finansdepartementet att bolagets kredit i
Riksgaldskontoret skulle hojas betydligt och att direktiven &ndras, sa att kassan gavs
mojlighet att delta i rekonstruktionen av Varmlandsbanken. | sak betydde de fdreslagna
andringarna av Kreditkassans direktiv att delar av de berdrda bankernas tidigare risktagande
skulle kunna overtas for att sanka deras riskniva.

Kreditkassans forslag till regeringen gick vidare till riksdagen, som i mars 1923 bifoll de
forordade andringarna. Kreditkassans kreditgrans Okades genom riksdagsbeslutet till det
dubbla beloppet, narmare bestamt till 110 miljoner kronor, fortfarande utan att bankerna stod
for nagon egen risk.

Det vid Véarmlandshankens rekonstruktion utarbetade tillvagagangssattet att lyfta ur
bankens problemengagemang till sarskilda forvaltningsbolag kom att sta som modell vid
Kreditkassans tva foljande stodaktioner riktade till AB Svenska Lantmannens Bank 1923 och
AB Nordiska Handelsbanken 1925. | bada dessa fall togs betydande problemkrediter dver av
Kreditkassan (vars verksamhet i denna form harmed kom att efterliknas av Securum AB 70 ar

senare).
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Vid ombildningen av Svenska Lantmannens Bank till AB Jordbrukarbanken kom regering
och riksdag forst att ingripa direkt, vid sidan om Kreditkassan, genom att bilda en ny bank
som Overtog den tidigare bankens rorelse. Detta regeringsingripande ska ses mot bakgrund av
att Kreditkassan forklarat sig oférmdgen att medverka i en rekonstruktion av denna bank.
Kreditkassan medverkade motvilligt i rekonstruktionen och forst sedan finansdepartementet
uttryckligen uppmanat Kreditkassan om att medverka som garant for teckningen av 25
procent av den nya bankens aktiekapital. Det var den andel, som senare var tankt att saljas till
allménheten. Denna forsaljning misslyckades, varfor Kreditkassan kom att forbli agare till
dessa aktier. Kreditkassan fick i samband med ombildningen &ven 6verta den gamla bankens
problemengagemang.

Under 1926, nar det aterstod mindre &an ett ar till det 1922 beslutade slutdatumet for
Kreditkassans verksamhet, bdrjade dess fortsatta existens att diskuteras. Kreditkassans
verksamhet hade utvecklats till en omfattning som knappast ndgon av de inblandade hade
forutsett nar verksamheten startade. Det stod klart att Kreditkassan endast med en forcerad
avveckling skulle hinna slutfora sitt uppdrag fram till 1928, varvid 1932 ndmndes som ett nytt
lampligt slutdatum. Den liberala finansministern Ernst E. Lyberg ansag emellertid, att en
avveckling borde kunna genomdrivas snabbare &n sa. Kreditkassans verksamhet forlangdes
darfor temporart i ytterligare ett ar — till 1928 ars utgang. Staten valde mot bakgrund av att de
inblandade bankernas intresse for Kreditkassan svalnat avsevart att i mars 1928 bli ensam

agare till AB Kreditkassan.
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6 EN KOMPARATIV HISTORISK ANALYS
AV SVENSK FINANSKRISHANTERING
JARNVAGSHYPOTEKSFONDEN 1879
OCH AB KREDITKASSAN 1922

Syftet med denna avhandling ar att med en institutionell ansats klarldgga och analysera hur
finansiella kriser har hanterats i Sverige. Den institutionella ansatsens centrala begrepp
institutioner och organisationer forefaller pa en abstrakt niva vara tydliga och
schematiserande. Vid de tva aktuella kriserna, 1878/79 och 1921/22, blir emellertid begreppen
inte fullt lika entydiga. Svarigheterna med anvandningen av en institutionell ansats beror pa
och forstarks av att aktorerna i olika organisationer genom sina manga roller intar flera olika
positioner samtidigt. Detta galler saval naringslivets foretradare som statmaktens. De
institutionella forutsattningarna vid de tva kriserna skiljer sig patagligt fran varandra.
Intressant nog kan det konstateras att valet av krishanteringsmetod i stora drag blivit
detsamma.

Dessa invandningar till trots har den institutionella ansatsen flera fortjanster som
analytiskt verktyg. Med hjélp av den kan de aktuella krislosningarnas tillkomst klarlaggas
samt de olika aktorernas interaktion pa vagen fram till val av hanteringsmetod analyseras.
Detta ger i sin tur en godtagbar och rimlig forklaringsmodell till det svenska samhaéllets
ekonomiska och politiska utveckling. Divergerande intressen— jordbruksintressen mot
intressen foretradande en begynnande industriell utveckling, riksdagens forsta kammare mot
dess andra och en kungamakt med egna politiska ambitioner mandvrerande dem emellan —
blev utifran de institutionella forutsattningarna pressade att forsoka finna en organisatorisk
l6sning for att hava krisen 1878/79. Sattet att hantera denna kris skulle pa manga satt
aterkomma vid krisen 1921/22, men med nya aktorer, intressen och motséttningar. Med
marknadens organisering, hér i form av Svenska Bankforeningen, moderna riksdagspartier
och parlamentarismens utveckling kan det konstateras att den politiska processen for att finna

en organisatorisk krishanteringslosning gick betydligt snabbare 1922 &n 1879.
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Avsnitt 6.1 och 6.2 sammanfattar krishanteringen 1879 respektive 1922. | avsnitt 6.3

diskuteras avslutningsvis i vilken man det gdr att tala om en svensk krishanteringsmodell.

6.1 Fran kreditkassa till fond

Den finansiella krisen vintern 1878-79 mottes med inrédttandet av Jarnvagshypoteksfonden,
som kom att laggas under Riksgaldskontorets administration. De privata bankerna kunde fran
juni 1879 i fonden beldna sina illikvida poster av svenska jarnvégsobligationer. Det
finansiella systemet skulle darmed under en avgrénsad tid forses med nodvandig likviditet,
fram till dess att obligationsmarknaden aterhamtat sig.

Regeringen och de privata bankerna drevs fram, om &n fran olika utgangspunkter, till en
I6sning med statens medverkan. De privata bankerna drevs dithdn for att varna sina
egenintressen i vidare mening. Till dessa horde det privata banksystemets anseende och
trovardighet. Regeringens framsta intresse var att under en pagaende ekonomisk kris undvika
sedelpanik, och i dess spar en hotande finansiell systemkollaps med forodande ekonomiska
konsekvenser som foljd.

Jarnvagshypoteksfonden inrattades pa finansdepartementets initiativ, dock forst efter att
den sittande finansministern Hans Forssell forgaves hade forsokt att forma de privata
bankerna att efter ett redan valkant monster inratta en kreditforening, fristéende fran staten.
Det kan framhallas att det var finansdepartementet som tog initiativet till den foreslagna
hypotekskassan, men att de privata bankerna inte var i stand att fullfélja idén. En anledning
till detta var att de privata bankerna da annu inte hade nagon organiserad samverkan. De
Enskilda Bankernas Syndikat (branschorganisationen som sedan 1910 heter Svenska
Bankforeningen), grundades forst efter krisen, namligen 1880. Banksyndikatet tillkom pa
initiativ av bankvarldens nyckelpersoner vid den aktuella tiden, Jules Stjernblad och A.O.
Wallenberg, vilket sékerligen hdngde samman med deras erfarenheter av privatbankernas
bristande sammanhallning under krishanteringen varen 1879.

Metoden att under en finansiell kris tillfora marknaden nddvandig likviditet genom
inrdttandet av tempordara privata kredit- och garantiféreningar var inte ny 1879. Metoden hade
anvants med framgang i saval Stockholm som Hamburg vid krisen 1857-1858 och var
salunda kand. | riksdagen fanns dartill flera dldre riksdagsledaméter, som hade upplevt
regeringens ingripande 20 ar tidigare (dvs. 1858) pa nara hall. Det var tankt att den foreslagna
hypotekskassan 1879, i likhet med tidigare kassor, skulle inrattas av marknadens aktorer. De

184



banker som 6nskade begagna kassan skulle tillskjuta medel till upprattande av en grundfond.
Forst darefter skulle en inrattad kassa forses med en statlig garantifond, bestdende av svenska
statsobligationer. Med en sadan foreslagen fristaende hypotekskassa skulle bankerna, med sa
liten risk som mojligt for staten, ges temporar hjalp till sjalvhjalp.

Jarnvagshypoteksfonden i riksdagen

Under krisen 1857-58 hade det rackt med att regeringen under finansminister Johan August
Gripenstedts ledning kunde stodja marknaden med korta affarskrediter pa hogst sex manader.
Hela hanteringen av krisen kunde salunda pa grund av det korta tidsperspektivet helt ske inom
ramen for Riksbankens befogenheter, se sid. 187. Vid krisen 1878 géllde problemen
emellertid framst langa krediter pd den da nya nationella obligationsmarknaden. Denna
saknade annu ett formellt regelverk, varfér den inledningsvis kunde karaktériseras som en
hogriskmarknad. Regleringar pa omradet kom forst 1881. Riksgéldskontoret med sin
inriktning pa och vana vid att hantera statens langsiktiga upplaning ansags vara det statsorgan
som var bast lampat att ta hand om Jarnvagshypoteksfonden. Lésningen underlattades av att
fondens medel kunde skapas genom att utnyttja aldre trancher av befintliga utldndska
obligationslan.

Hanteringen av den finansiella krisen vintern 1878-79 utvecklades till en politisk
maktkamp mellan forsta och andra kammaren i riksdagen samt mellan regering och riksdag —
pa samma satt som sa manga ganger tidigare efter tvakammarrepresentationens inférande
1867. Uppfattningarna om hur konjunkturnedgangen skulle hanteras visade sig starkt delade i
riksdagen. Skiljelinjen gick mellan dem som onskade se ett aktivt regeringsingripande och
dem som havdade den vid tiden allmant accepterade icke-interventionsprincipen gentemot
naringslivet. Det senare synséttet hade blivit utvecklat och forstéarkt efter diskontkraschen i
slutet av 1810-talet.

Bland dem som ville ha ett regeringsingripande i syfte att aterskapa fortroendet for den
finansiella marknaden och i synnerhet for de privata sedelutgivande bankerna aterfanns forsta
kammarens centergruppering bestdende av bankman och industrialister. Bland dem som
efterfragade ett regeringsingripande aterfanns aven flera enskilda andrakammarledaméter som
Erik Sparre och Severin Axell med intressen i jarnvagsindustrin. Till den motsatta sidan, de
som hédvdade den s.k. icke-interventionsprincipen, horde andra kammarens starka

jordbruksintressen, kanaliserade genom lantmannapartiet, samt partiets konservativa filial i
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forsta kammaren, bestdende av ett antal storgodsdgare. | riksdagen stod stads- och
industriintressen mot jordbruksintressen i denna fraga.

Den sittande regeringen De Geer forsvarade i det langsta en icke-interventionistisk
hallning. Regeringen vidholl den installningen, atminstone officiellt, aven efter finanskrisens
utbrott den 2 december 1878. Men den finansiella krisen foljdes av en kreditkontraktion vars
konsekvenser blev allt mer patagliga. Slutligen drabbades &ven institutionella kreditgivare
som var forsedda med kunglig oktroj, dvs. av Kungl. Maj:t godkand bolagsordning. Vid
mitten av januari narmade sig Goteborgs Handelskompani, grundat sa sent som 1871, snabbt
en konkurs. Samtidigt hade en av Stockholms och landets storsta institutionella kreditgivare,
Stockholms Enskilda Bank (SEB), hamnat i ekonomiska svarigheter. Det senare kom sig av
att allmanhetens fortroende for bankens soliditet borjade svikta efter ett antal betydande
foretagsfallissemang, som antogs kunna fa allvarliga foljder for banken.

Turbulensen pa finansmarknaden fortsatte under januari 1879, men regeringen De Geer
forholl sig trots det avvaktande. Regeringen ingrep inte forréan den kénde sig tvingad, efter allt
starkare patryckningar fran ekonomiskt och politiskt inflytelserika grupper i forsta kammaren.
Regeringen kom saledes att agera forst nar dess politiska 6verlevnad stod pa spel.

Regeringen De Geers utvag blev att forsoka presentera ett forslag om inrdttande av en
klassisk kredithypotekskassa. Staten skulle, enligt det ursprungliga forslaget utarbetat av
finansminister Hans Forssell, fraimst bidra med en statlig garantifond for att sékra den
inrattade hypotekskassans verksamhet. Enligt forslaget skulle marknadens aktorer sta for
kassans grundfond och risk, vilket av finansministern ansags vara av principiell betydelse. Det
intressanta & att Forssell sannolikt fick idén till en hypotekskassa av
forstakammarledaméterna Curt Gustaf af Ugglas och Erik Sparre. Forklaring till detta torde
vara att af Ugglas hade suttit som konsultativt statsrad vid krishanteringen varen 1858, men
sjalvfallet kdnde &ven statsminister Louis De Geer och civilminister Carl Johan Thyselius till
regeringsingripandet tjugo ar tidigare.

Den ekonomiska krisen 1857-58 mottes med inrédttandet av lokala kreditkassor i bland
annat Stockholm och Goteborg. Det var hjélpkassor for vilka marknadens aktorer sjélva tog
ett ansvar och de kom dessutom att uppna sitt syfte. Salunda hade det efter krisens utbrott i
november 1857 skapats olika privata stodkreditbolag. Det hade i Stockholm inrattats dels en
kreditforening, dels en garantiférening benamnd Stockholms Garantiforening. | dem gar det
att se forebilder till det som blev Jarnvagshypoteksfonden och Sagverksagarnas
Garantiférening, vilka bada inrattades som verktyg for att hava den finansiella krisen 1879.
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Sagverksagarnas Garantiforening blev pa andrakammarledamoten Erik Sparres initiativ en del
i 1879 ars krisuppgorelse.

Det finns emellertid ytterligare likheter mellan héandelserna 1857 och 1878. Louis
De Geers forsta regering agerade vid krisen 1857 forst nar Stockholms Garantiforening visat
tecken pa ebb i kassan. Regeringen hade da till slut kant sig tvingad att ingripa. Pa
finansminister Gripenstedts initiativ upptogs i Hamburg det som har kommit att kallas
“tolvmiljonerslanet”. Detta lan formedlades under perioden januari-juni 1858 genom
Riksbanken till Stockholms Garantiforening. Det rorde sig den gangen om Korta
marknadskrediter, som darmed helt rymdes inom ramen for 1830 ars riksbankslag.

| den uppkomna krisen 1878-79 var huvudproblemet det nya kreditinstrumentet
obligationen. Det gallde att aterskapa fortroendet for och blasa liv i en marknad for
langfristiga krediter. Men Riksbanken, som enligt 1830 ars riksbankslag inte tillats bevilja
krediter pa en langre tid an sex manader, kunde i detta sammanhang inte anvandas som
kreditformedlare pa samma satt som 1858.

Finansminister Hans Forssell hade den 5 februari 1879 samlat landets ledande bankmén
for att forsoka fa acceptans for sitt forslag om att inratta en fran staten fristdende
hypotekskassa, bendmnd Jarnvégshypotekskassan. Forslaget om en Jarnvagshypotekskassa
vann inget gehor hos de samlade bankmannen. Motivet som de framférde mot ett deltagande
var — som det uttrycktes — risken att bli "assistanssmittad”. | denna situation tog Forssell ett
nytt initiativ och foreslog inrdttandet av en lanefond, Jarnvéagshypoteksfonden, att drivas i
statlig regi. Detta forslag vann till slut acceptans bland bankforetradarna. Eftersom
Riksbankens reglemente inte kunde ge den behovliga krediten vandes blickarna istéllet mot
Riksgaldskontoret, som hade stor erfarenhet av langsiktig upplaning.

Néasta huvudbry for regeringen De Geer var hur forslaget om en Jarnvéagshypoteksfond
skulle kunna drivas igenom i riksdagen. Strategin De Geer och Forssell valde for att fa
forslaget godkant av den privatbanks- och utgiftsfientliga andra kammaren blev att hart
sammankoppla hypoteksfonden med en bankreform. Férslaget om bankreform innebar en
konkretisering av ett tidigare fattat principbeslut om att begransa de enskilda bankernas
sedelutgivningsratt. Det fanns ett principbeslut fran 1874 om att inskranka de enskilda
bankernas sedelutgivningsratt. Det framgar av Oscar Il memoarer att regenten sjalv
foresprakade ett banksystem med sedelmonopol. Riksbanken skulle dock tillatas ha enskilda
sa kallade kommanditérer, deldgare med begransad ansvarighet. Den foreslagna
bankreformen gick ut pa att dra in privatbankernas lagsta sedelvalorer, de pa fem och tio

kronor, for att helt 6verlamna denna utgivningsratt till Riksbanken. Forslaget om bankreform
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bidrog till att regeringen De Geer vann behovligt anseende hos atminstone delar av
lantmannapartiet och andrakammarmajoriteten.

Sammanknytningen av forslaget att inrétta en jarnvagshypoteksfond till ett forslag om en
bankreform banade véag for bada dessa i riksdagen; bankreformen i forstakammaren och
Jarnvagshypoteksfonden i andra kammaren. Med hjélp av den finansiella krisen och behovet
av att bista de privata sedelutgivande bankerna kunde finansminister Forssell, uppbackad av
kung Oscar Il, som efter en forsta forsiktig tid vid makten hade borjat agera mer sjalvstandigt,
fa gehor for en impopular bankreform i den politiskt inflytelserika forsta kammaren.
Samtidigt kunde Oscar Il med nyvunnet anseende i andra kammaren pa nytt lyfta fragan om
riksdagens havdvunna ensambestdmmande 6ver Riksbanken. Det &r sannolikt oriktigt att se
de tva fragorna, bankreformen med indragningen av de sedelutgivande bankernas smasedlar
och inrattandet av Jarnvéagshypoteksfonden, som separata fragor. Sammankopplingen av
fragorna i riksdagen var inte enbart av taktiska skal. De sedelutgivande privatbankerna ansags
ha gjort betydande vinster efter 6vergangen till guldmyntfoten 1873. Privatbankernas sedlar
hade genom riksdagsbeslut 1874 kopplats till guldvardet i stéllet for till Riksbankens sedlar.
De sedelutgivande privatbankerna hade efter denna forandring Okat sin utestaende
sedelmangd i forhallande till Riksbankens under perioden 1874-78. Denna sedelexpansion
ansags - riktigt eller ej — ha &gt rum pa Riksbankens bekostnad. Staten skulle darmed enligt
riksbanksforesprakarna ha gatt miste om ranteintakter. Ett viktigt motiv for staten att bryta
mot icke-interventionsprincipen och undsétta det privata banksystemet i en fortroendekris var
att kunna aterstélla tidigare balans mellan de sedelutgivande privatbankerna och Rikshanken.

Med omrostningen den 13 maj 1879, mer an ett halvar efter den finansiella krisens utbrott
i Stockholm, hade riksdagen slutligen godként propositionen om inrattandet av en statlig
jarnvagshypoteksfond. En fond som skulle administreras av Riksgaldskontoret. Ett
regleringsbrev utfardades den 28 maj och Jarnvéagshypoteksfonden kunde sedan utbetala sin
forsta stodkredit den 3 juni.

Med kredit fran Jarnvagshypoteksfonden kunde Stockholms Enskilda Bank erhélla den
likviditet som banken var i stort behov av efter uttagsrusningen i december-januari.
Jarnvagshypoteksfondens kredit pa fyra miljoner kronor utbetalades till banken i fem
omgangar fran 3 juni 1879 fram till 1 januari 1880. Det néast storsta lanebeloppet,
825 000 kronor, utbetalades till AB Stockholms Handelsbank. Ur Jarnvagshypoteksfonden
utbetalades under 1879 dérefter ytterligare sammanlagt en och en halv miljon kronor till
Goteborgs Kopmansbank, Kalmar Enskilda Bank och Sundsvalls Enskilda Bank. Den storsta

krediten 1880, pa en miljon kronor, gavs till Wermlands Enskilda Bank.
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Jarnvagshypoteksfonden gav under perioden juni 1879 fram till augusti 1880, mot
hypotek av jarnvéagsobligationer, krediter till 13 olika banker. Totalt utbetalades 7,65 miljoner
av vilket 6,56 miljoner kronor utbetalades under 1879. De flesta av lanen ur
Jarnvagshypoteksfonden aterbetalade redan fore 1890. Endast omkring en tredjedel av det
belopp pa 23 miljoner kronor som av riksdagen stallts till Jarnvagshypoteksfondens
forfogande behovde vidare tas i ansprak. Jarnvagshypoteksfonden avvecklades helt
odramatiskt 1994 varvid fondens behéllning 6verfordes till fonden for extra amortering av

statsskulden.

6.2 Aktiebolaget Kreditkassan 1922

Den svenska lagstiftningen kring Riksbanken hindrade densamma att under 1920-talskrisen
annat an temporart fylla en Lender of Last Resort-funktion. Vid krisen 1921/22 inréttade
finansmarknadens aktorer den hypotekskassa som aldrig kom till stand 1879. Existensen av
ett for affarsbankerna gemensamt organ i Svenska Bankforeningen har hér sakerligen
betydelse. Parlamentarismens genombrott med moderna partier och partidisciplin medférde
att riksdagens handlaggning av bankkrishanteringen gick betydligt snabbare 1922 an vad den
gjorde 1879, dven om Jarnvagshypoteksfonden och Kreditkassan bada formellt borjade sin
verksamhet i juni respektive ar. Osékerhetsperioden for marknaden var likval betydligt
kortare 1922. Arbetet med att forsoka undsatta Sydsvenska Kreditaktiebolaget var igang i
slutet av februari. En stiftelseurkund for AB Kreditkassan kunde upprattas den 29 mars. Tva
dagar senare den 31 mars godkande riksdagen det statliga engagemanget i Kreditkassan.
Jarnvagshypoteksfonden godkandes av riksdagen forst den 13 maj 1879 och ett regleringsbrev
for fonden upprattades den 28 maj.

AB Kreditkassan inréttades i likhet med Jarnvagshypoteksfonden efter forhandlingar
mellan staten — med dess olika offentliga akttrer — och de privata bankerna, organiserade i
Svenska Bankféreningen. Inrattandet skedde formellt i forsta hand for att Kreditkassan skulle
ta Over Riksbankens temporara atagande i Sydsvenska Kreditaktiebolaget. Kassan
konstruerades dessutom med tanke pa att den skulle kunna hantera eventuella nya problem
som kunde uppsta i den svenska banksektorn i sparen av deflationskrisen. Bankerna och
staten drevs fran olika utgangspunkter till en gemensam losning. | likhet med 1879 ville
bankerna varna sina intressen, till vilka horde banksystemets anseende och trovardighet.

Denna gang fanns inte langre nagot konkurrensférhallande mellan privatbankerna och
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Riksbanken, som efter 1897 omvandlats till en mer modern centralbank. Istéllet fanns det nu
ett hot genom de stromningar inom socialdemokratin som 6nskade se ett forstatligande av
hela banksektorn; regeringen agerade i likhet med 1879 for att undvika en hotande finansiell
systemkollaps under en djup lagkonjunktur — med de politiska risker en sadan innebar.

Av studiens bada undersokta kriser framgar det att lagstiftningen, dvs. den institutionella
ramen, var satt under tryck av berdrda aktorer — sérskilt under 1920-talskrisen. De forsta
direktiven kring Kreditkassan utvidgades senare under trycket av tidigare oftrutsedda
problem. Den i denna studie framlanges genomforda historiebeskrivningen visar dven tydligt
problemldsningens “ad hoc”-karaktar. | det korta perspektivet var det 1922 svart att avgora
huruvida en verkligt allvarlig kris var under uppsegling eller inte. Det framgar inte minst av
riksdagsdebatten 1923 i samband med utvidgningen av Kreditkassans verksamhet. | det
medellanga perspektivet tydliggors aktorernas aktiva stravan att I6sa det som efter hand
framstod som ett hot mot hela det svenska finansiella systemets stabilitet. En mer langsiktig
verkan blev en forandrad syn pa aktier och bankernas aktieforvarvsratt. Denna nya syn kom i
Sverige att besta dnda fram till 1980-talet.

Ett flertal svenska banker hamnade i ekonomiska svarigheter i samband med den
internationella lagkonjunkturen i borjan av 1920-talet. Problemen forstarktes nationellt av en
politiskt framdriven deflation under perioden 1921-1922. Det svenska finansiella systemet
klarade sig i sin helhet trots detta genom 20-talskrisen. Forklaringen till detta var bildandet av
Aktiebolaget Kreditkassan. Den var juridiskt ett aktiebolag, som under den akuta krisen kom
att fungera som Lender of Last Resort till den svenska banksektorn. Bolaget bildades och
agdes av de privata bankerna, men verksamheten mojliggjordes av en inte oansenlig statlig
garantifond. Kreditkassans verksamhet medforde att ingen svensk bank tvingades att upphéra
med sin verksamhet i krisens spar. Darmed kom inte heller allmanheten att drabbas av nagra
forluster pa sina insatta medel.

| efterhand kan konstateras att den gemensamma faktorn for problembankerna var att de
under forsta varldskriget haft ett svarhanterligt inlaningsoverskott i sparen av den industriella
hogkonjunkturen och krigsarens hoga inflation. Detta 6verskott kom att placeras i industriella
engagemang. Riksbankens avsiktliga kreditatstramning, som foljde av beslutsamheten att
aterfora kronan till dess gamla forkrigsvarde i forhallande till guldet, i kombination med en
svar internationell lagkonjunktur, slog sedan direkt mot industriforetagen. Bada dessa
forhallanden fortplantade sig med kraft in i bankerna.

Saval bankernas, Riksbankens och finansdepartementets snabba agerande, som val av

metod — inrdttandet av AB Kreditkassan — innebar i praktiken att riksdagen stélldes infor ett

190



fullbordat faktum. Riksbanken tycks likvél efter att initialt ha engagerats sig i rdddningen av
Sydsvenska Kredit, senare ha blivit éverkord i fragan om Kreditkassans organisation. Det ar
svart att tolka de skriftliga kallor som den davarande riksbankschefen Victor Moll efterlamnat
pa nagot annat satt. Det géllde fragor som ledningens tillsattning, storlek pa engagemang samt
riskférdelningen mellan staten och de involverade bankerna. Uppgdrelsen om inréttandet av
Kreditkassan fattades mellan bankerna och finansdepartementet som statens foretradare.
Bankernas linje kan darmed anses ha fatt full utdelning.

Den socialdemokratiske finansministern Fredrik V. Thorsson fick i riksdagen utsta hard
kritik i fragan om Kreditkassan, sarskilt fran den vénstersocialistiska gruppen men aven fran
enskilda ledamdter pa hogerkanten. Kritiken riktades mot det forhallandet att staten stod for
hela risken, medan bankerna fanns med pa mandverbryggan och styrde efter egna énskemal.
Enligt de ursprungliga riktlinjerna skulle Kreditkassan medverka till att stotta ekonomiskt
svaga banker genom att vid behov beldna nytecknandet av aktier (tillskottsbevis i solidariskt
agda banker) i en situation da nodvandigt kapital inte kunde lanas upp pa marknaden.
Kreditkassan skulle darmed verka inom ramen foér vad som i dag betecknas som Lender of
Last Resort-verksamhet.

Kreditkassans verksamhetsomrade var vid starten avsiktligt vagt definierat, vilket framgar
av kontraktet mellan staten och bankerna fran april 1922. Verksamheten — som det
formulerades — skulle styras av efter hand givna direktiv fran finansdepartementet. Den
svdvande verksamhetsbeskrivningen var ingen tillfallighet. Detta var ett utméarkt satt for
inblandade aktorer att skapa sig sjalva ett sa stort politiskt mandverutrymme som mdojligt.
Kreditkassans oklara uppdrag var nagot som Kkritiserades i riksdagen, dock utan pataglig
effekt. Enligt avtalet mellan staten och de inblandade bankerna férband sig de sistnamnda att
bilda Aktiebolaget Kreditkassan med ett aktiekapital pa 5 miljoner kronor. Staten skulle
genom Riksgaldskontoret darefter tillnandahalla bolaget en rorelsekredit pa 55 miljoner
kronor. Det ska noteras, att staten i huvudsak finansierade det statliga kreditstodet via
Riksgaldskontoret och inte via Riksbanken. Riksbanken involverades enbart under krisens
inledningsfas, med forbehallet att dess insats endast skulle vara temporar, dvs. inom den
institutionella ram som lagstiftningen utgjorde.

Kreditkassan kom under perioden 1922 till 1928 att medverka i sex olika stodaktioner,
varav tva omfattade Smalandsbankens stodavtal 1922 och 1926. Kreditkassans forsta tva
stodaktioner under 1922, den i Sydsvenska Kreditaktiebolaget och det forsta engagemanget i
Smalands Enskilda bank, genomférdes inom ramen for organisationens givna riktlinjer.

Kreditkassan belanade i bada dessa fall aktier respektive tillskottsbevis i syfte att sakra de for
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bankerna nodvandiga kapitaltillskotten. Belaningen skedde utan att staten kravde nagot
motsvarande inflytande i de bada berdrda bankerna.

Redan under Kreditkassans tredje uppdrag det géllande Varmlandsbanken i november
1922 visade sig bankens forluster vara av en sadan omfattning, att det kapital Kreditkassan
hade pa sitt rakningskonto i Riksgaldskontoret inte skulle racka.

Forlusternas storlek i Véarmlandsbanken gjorde det nddvéndigt att lyfta av de storsta
problemkrediterna for att banken ater skulle kunna bli solvent. Dessa krediter flyttades dver
till ett banken narstaende forvaltningsbolag, som i sin tur fick maojlighet att temporart belana
de 6vertagna engagemangen i Riksbanken. Ater fick Rikshbanken rycka in som en temporar
Lender of Last Resort.

Konstruktionen av stodplanen for Varmlandsbanken framstélldes av AB Kreditkassan
som provisorisk. Riksbanken tradde &ven denna gang in pa scenen i vantan pa att
Kreditkassan sjalv skulle fa majlighet att Gverta de aktuella problemengagemangen. Den
foreslagna konstruktionen gick tydligt utover de direktiv som reglerade Kreditkassans
verksamhet. Men det var uppenbart att Kreditkassan var forvissad om att den skulle kunna
forma regering och departement att andra de direktiv som styrde Kassans verksamhet.

Kreditkassan foreslog att krediten i Riksgaldskontoret skulle hojas betydligt och att
verksamhetsdirektiven skulle &ndras, sa att Kreditkassan fick mojlighet att delta i
rekonstruktionen av Varmlandsbanken. | sak betydde de fdreslagna &ndringarna av
Kreditkassan att delar av de berdrda bankernas tidigare risktagande skulle kunna 6vertas for
att sanka risknivan.

Kreditkassans forslag till regeringen gick vidare till riksdagen, som i mars 1923 bif6ll de
forordade andringarna. Kreditkassans kreditgrans okades genom riksdagsbeslutet till det
dubbla beloppet, ndrmare bestamt till 110 miljoner kronor, fortfarande utan att bankerna stod
for nagon egen risk.

Den under tiden utarbetade raddningsplanen for Varmlandsbanken dndrades i och med
riksdagsbeslutet endast i ett avseende. Kreditkassan dvertog genom en borgensforbindelse
ansvaret for de fran Riksbanken overflyttade problemkrediterna. Rekonstruktionsplanen for
Varmlandsbanken var i 6vrigt i oférandrad i forhallande till de ursprungliga planerna. Det ser
onekligen ut som att det finansiellt hogsta beslutande organet i Sverige, riksdagen, ater i
praktiken bara hade att konfirmera redan genomfdrda &andringar av Kreditkassans
verksamhetsinriktning.

Det vid Varmlandsbankens rekonstruktion utarbetade tillvdgagangsséttet att lyfta av

bankens problemengagemang till sarskilda forvaltningsbolag kom att sta som modell vid
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Kreditkassans tva foljande stodaktioner till AB Svenska Lantmannens Bank 1923 och AB
Nordiska Handelsbanken 1925. | bada dessa fall togs betydande problemkrediter Gver av
Kreditkassan, vars verksamhet darigenom fick stora likheter med Securum AB 70 ar senare.

Vid rekonstruktionen och ombildningen av Svenska Lantmannens Bank till AB
Jordbrukarbanken kom regering och riksdag att ingripa direkt, vid sidan om Kreditkassan,
genom att bilda en ny bank som Overtog den tidigare bankens rorelse. Detta
regeringsingripande ska ses mot bakgrund av att Kreditkassan hade forklarat sig oférmdgen
att medverka i en rekonstruktion av banken. Kreditkassan deltog motvilligt i rekonstruktionen
och forst efter det att finansdepartementet uttryckligen uppmanat Kreditkassan att medverka
som garant for teckningen av 25 procent av den nya bankens aktiekapital. Det var den andel,
som senare var tankt att saljas till allmanheten. Denna forsaljning misslyckades, varfor
Kreditkassan kom att forbli &gare till dessa aktier. Kreditkassan fick i samband med
ombildningen Gverta Svenska Lantmannens Banks problemengagemang.

Det framgar tydligt att arbetet i Kreditkassan utformades ad hoc allt efter som nya krav
stalldes pa verksamheten. Men nagra formella &ndringar av  Kreditkassans
verksamhetsdirektiv utdver de som beslutades av 1923 ars riksdag &gde inte rum under den
héar studerade perioden.

Genom att Kreditkassan i mars 1923 fick mojlighet att Overta problemkrediter fran
bankerna betydde det att den under 1920-talet kom att dverta betydande industriella
engagemang (se dven bilaga VII). Det kan observeras, att det i riksdagsbehandlingen av denna
fraga uttrycktes en viss oro for att Kreditkassan darmed skulle forvandlas till en statlig
affarsbank.

Kreditkassan 6vertog vid de olika stddinsatserna under perioden industriella krediter
motsvarande 77 miljoner kronor. Det kan jamféras med att statsbudgeten samtidigt lag kring
700 miljoner kronor. Av detta belopp avskrevs omkring 21 miljoner som forlust fram till
1928. De Overtagna engagemangen visade sig foljaktligen bli kostsamma for Kreditkassan.
Under aren 1924-1926 kom de industriella engagemangen att ta betydande tid i ansprak for
Kreditkassans ledning. Det kan i sammanhanget ndmnas att den slutliga nettoforlusten vid
Kreditkassans likvidation 1937 uppgick till 71 miljoner kronor.

Hur olika aktorsintressen paverkade Kreditkassans verksamhet illustreras av hanteringen
av Smalandsbankens problem. Det var en bank, nara knuten till Stockholms Enskilda Bank,
som under hosten 1922 fick statligt stdd i enlighet med Kreditkassans ursprungliga direktiv.
Banken aterkom emellertid med nya krav till Kreditkassan 1926 om behovet att omférhandla

det statliga stodet. Bankernas tva representanter i Kreditkassan visade sig héar ha olika
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uppfattningar om hur problemen for Smalandsbanken skulle hanteras. Styrelseledamoten Olof
Rydbeck, som tillika var vd i Skandinaviska Kreditaktiebolaget, férordade i den uppkomna
situationen att Smalandsbanken antingen borde styckas eller uppga i annan bank. Men hans
bankkollega Joseph Nachmanson, tillika vd for Stockholms Enskilda Bank hade redan
utarbetat ett forslag till forandrat avtal med Smalandsbanken. Jacob Wallenberg som under
slutet av januari 1926 ersatte den pa grund av sjukdom franvarande Nachmanson lyckades
dock dvertyga Kreditkassans tre statliga ledamdter om fortjansten med ett nytt avtal.

Forandringen av Smalandshankens avtal gick ut pa att Kreditkassan skulle dverta nagra av
bankens problemkrediter. Smalandsbanken kunde darigenom snygga till sin kreditportfélj, en
mojlighet som inte hade funnits nar banken rekonstruerades forsta gangen, men som nu kunde
utnyttjas med Kreditkassans i efterhand uttkade arsenal av befogenheter.

Det ar pafallande att bankerna och deras representanter i Kreditkassan utgjorde den aktiva
parten i samarbetet mellan staten och bankerna. Det var inte ndgon form av altruism som drev
bankerna till samarbetet i Kreditkassan. Forutom deras allménna intresse av att stirka det
finansiella systemet under en turbulent period, sdg de mojligheter att bevaka sina egna
intressen och samtidigt i mojligaste man forsoka fa del av de statliga stodmiljonerna.

Bankernas starka forhandlingsposition i det politiska spelet kring saval Kreditkassans
tillkomst som senare verksamhet &r konsekvent med det informationsdvertag bankerna
innehade och den systemkunskap de besatt. De etablerade bankernas synsatt och
intressegemenskap torde dven utgora forklaringen till Kreditkassans ovilja att befatta sig med
AB Svenska Lantméannens Bank. Banken sags sannolikt som en nykomling och den hade en
kundkrets utan anknytning till de valetablerade bankerna. Under 1926, nar det aterstod mindre
an ett ar till det beslutade slutdatumet for Kreditkassans verksamhet, borjade dess fortsatta
existens att diskuteras. Kreditkassans verksamhet visade sig avslutningsvis utvecklas till en
omfattning som knappast nagon av de inblandade hade anat nér verksamheten startade 1922.

| fragan om att avveckla Kreditkassan stod det tidigt klart att den endast med en forcerad
avveckling skulle hinna slutféra sitt uppdrag fram till 1928. Men en sadan snabbavveckling
konstaterades samtidigt strida mot syftet bakom dess inrattande. Ett nytt slutdatum
diskuterades och 1932 namndes som ett lampligt sddant. Den nya liberala finansministern
Ernst E. Lyberg ansag emellertid att en avveckling borde kunna genomdrivas snabbare &n sa.
Kreditkassans verksamhet forlangdes darfor temporart i ytterligare ett ar, till 1928 ars utgang.
Kreditkassans framtid skulle under den tiden grundligt utredas. Samtidigt svalnade de
inblandade bankernas intresse avsevart under 1927 pa grund av konjunkturuppgangen.

Utredningen, som blev klar under slutet av 1927, visade bland annat att det av bankerna
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tillforda kapitalet i Kreditkassan var utan betydelse pa grund av dess konstruktion. Staten
valde darfor att bli ensam &gare till AB Kreditkassan efter ar 1928. Kreditkassan blev saledes

forstatligad under Carl Gustaf Ekmans frisinnade minoritetsregering.

6.3 Finns det en svensk bankkrishanteringsmodell?

Loésningarna for att hdva de i denna avhandling studerade finansiella kriserna, dels den vintern
1878-79, dels den vintern 1921-22 uppvisar sinsemellan betydande likheter, med en
utveckling fran att vara enbart en temporar kreditgivare till att ocksa kunna Overta
problemengagemang.

Jarnvagshypotekskassan inrattades 1879 som en ren belaningsfond genom vilken de
privata bankerna, mot sakerhet av illikvida jarnvagsobligationer, kunde fa ett nédvandigt
likviditetstillskott och starka sin solvens. AB Kreditkassan 1922 var fran borjan pa samma sétt
tankt som en temporar kreditgivare, i vilken de banker som fatt problem i sparen av
deflationskrisen 1921-22 skulle kunna fa ett nodvandigt kapitaltillskott for att aterfa sin
solvens. Tillskottet skulle ske genom att bankerna skulle ha mdjlighet att i Kreditkassan
belana nyemitterade bankaktier, eller agarlotter i de solidariska bankerna. Redan 1923
utvidgades emellertid Kreditkassans verksamhet, genom att den gavs mdojlighet att Gverta
storre problemengagemang i samband med bankrekonstruktioner.

Det av Kreditkassan anvanda tillvagagangssattet att lyfta av bankerna problemkrediter
kom att upprepas vid bankkrisen 1991-92. Denna gang bildandes Securum AB i samband med
rekonstruktionen av Nordbanken. Syftet med Securum var fran start att dverta Nordbankens
problemengagemang dven om tekniken 1991-92 knappast byggde pa historiska erfarenheter
fran Sverige. Idén till Securum hamtades snarare fran senare tids hantering med “bad banks”
(skrapbanker) i USA.

I anslutning till ovanstaende redovisning installer sig ett antal fragor. Gar det att dra
nagra generella slutsatser utifran hanteringen av de har aktuella finansiella kriserna? Ar
det mojligt att urskilja ett specifikt monster for hur bankkriser hanterats i Sverige och ar
det tdnkbart att tala om en svensk bankkrishanteringsmodell, utan att jamféra med hur
motsvarande kriser hanterats i andra lander?

Dessa fragor kan endast besvaras med utgangspunkt i de specifikt svenska

institutionella forutsattningarna.
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Det innebar att en nddvandig kredittillforsel utifran dessa maste

a) utformas, sa att fortroendet for bankernas soliditet i en kritisk situation inte skadas
ytterligare. Det innebér att, bankernas soliditet maste starkas med ny likviditet
genom mojligheten att temporart belana tillgangar som det for tillfallet inte finns
nagon avsattning for. Stodet maste samtidigt utformas pa ett sadant vis att det ger

intryck av att bankerna egentligen ar solida och inte behdver stodjas.

b) utformas, sa att ett likviditetsstillskott till bankerna konstrueras med hansyn till
landets utlandska kreditkontakter och de darmed foljande kraven pa

valutastabilitet, dvs. varden av landets valuta.

Ekonomiska stodinsatser for att stavja det finansiella systemet under stress maste i en
liten ekonomi som Sverige i enlighet med (b) ovan organiseras pa ett sadant satt att
fortroendet fran de internationella finansmarknaderna inte rubbas, sd att de inhemska
finansiella problemen inte forvadrras ytterligare. Riksbankens och Riksgéldskontorets
anseende pa den internationella kapitalmarknaden far saledes inte omintetgéras. Har finns
forklaringen till att den svenska Riksbanken, som haft och har en valutavardande
funktion, aldrig engagerats djupare och mer direkt i de svenska bankkrislésningarna — till
skillnad fran vad som exempelvis varit ett av Bank of Englands uppdrag.

Mot denna bakgrund blir organiseringen av en svenska Lender of Last Resort-
funktion tdmligen likartad, om &n med en viss utveckling dver tid. Men det ar endast i
denna begransade mening det gar det att tala om en specifik svensk krishanteringsmodell.

Redan 1861 h&vdade Wilhelm Roscher, tysk nationalekonom och en av grundarna av den
historiska skolan, att kriser orsakades av “Overspekulation”. Roschers resonemang kan
jamféras med Minskys modell om finansiell instabilitet beroende av en Okande andel
ponzifinansiering i samband med en kreditexpansion.

Uppkomsten av finansiella kriser ar foljaktligen beroende av en i efterhand konstaterad
“felaktig” resursallokering. Det &r en allokering som har varit beroende av att aktorer, som
kalkylerar med framtida prisstegringar av en aktuell tillgang, i regel dkar sin exponering i
forhallande till férvantningar om fortsatta prisokningar.

Det standigt aterkommande problemet &r att det kan vara mycket svart att ex ante bedoma,
nar en ekonomi Overgatt till att vara en spekulationsekonomi i negativ bemarkelse. Den

uppatgaende prisspiralen under en hdgkonjunktur kommer alltid att fortsétta sa lange det finns
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tillgang pa kredit. En hogkonjunktur med stigande tillgangspriser kommer att fortsatta fram
till den punkt “nagot” intraffar, som forsamrar "framtidstron”. Kredittillgdngen stryps, da
varvid luften gar ur marknaden och ekonomin krymper.

Det har tidigt varit vélkant, att det vid uppkomsten av finansiella kriser géller att sa
snabbt som mojligt aterskapa fortroende och framtidstro samt tillfora marknaden
cirkulationsmedel i stabiliseringssyfte. Sverige var under den héar aktuella tiden vant mot
det tyska sprakomradet. Det ska har noteras att Pehr Erik Bergfalk (1859) hanvisade till
hur finansiella kriser hade hanterats i framforallt Hamburg. Bergfalk h&vdade, i likhet
med Max Wirth (1858) och Wilhelm Rocher (1861), att inrdttandet av temporéra
kriskreditorganisationer var effektiva for att hdva finansiella kriser liksom inrattandet av
kreditkassor ~och  garantiféreningar. De var samtliga olika former av
kriskreditorganisationer som backades upp av nationalbank och/eller regering.

De organisatoriska losningarna i Sverige med Jarnvagshypoteksfonden och senare AB
Kreditkassan aterspeglar salunda i hog grad idéer som med framgang redan anvants i ett
Tyskland, som vid sidan om Preussen bestod av relativt sma stater fore enandet 1871.

Det som avslutningsvis skulle kunna kallas specifikt svenskt i sammanhanget &r de
forhandlingslosningar mellan divergerande intressen, som utvecklades i skuggan av
riksdagens representationsreform ar 1866 och senare under 1920-talet, efter
rostrattsreformen. Detta skulle kunna vara en av de langsiktigt bestaende effekterna de
finansiella kriserna 1878/79 och 1921/22.
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SUMMARY

Swedish Bank Crises and Their Resolution
Research on the history of Sweden's financial system has yielded the following chronology of
major crises: 1763, 1817/1818, 1857/1858, 1878/1879, 1907/1808, 1921/1922, 1932/1933 and
1991/1992. Those of 1878/1979, 1921/1922 and 1991/1992 posed serious threats of system
collapse, and the purpose of this thesis is to describe and analyse how the first two of those
three crises were dealt with. The analysis is based on an institutional approach and includes
reference to developments in Sweden that preceded the crises in question.

The method used to manage the crisis of 1921/1922 can be seen as a further development
of the one used in 1878/1879. Although the background of the crisis in 1991/1992 differs
from those of 1878/1879 and 1921/1922, the response was similar in one respect: The transfer
of significant responsibility to a new corporation, Securum AB, in connection with the
reconstruction of Nordbanken in 1992 resembled the solution involving the establishment of
AB Kreditkassan ("Credit Union Ltd.") following the crisis of 1921/1922. In the case of
Securum AB, previous Swedish experience was of lesser significance. The thinking that led to
the formation of Securum was based on more recent crisis management in the United States
with the establishment of so-called ”bad banks”.

From time to time in Sweden and the rest of the world, such large capital surpluses have
accumulated that financial markets have found it difficult to deal with them effectively. As a
consequence, the aggregate risk level has increased in step with rising asset prices during
economic upturns. When a contraction occurs, there is not enough capital to cope with the
altered economic conditions in an orderly fashion. That is what happened during the run-up to
the crises of 1878/1979, 1921/1922 and 1991/1992, and it was therefore necessary to devise
temporary solutions outside of the existing institutional framework.

In all three cases, negotiations between the state and the banking industry led to the
formation of temporary organizations for crisis management that operated independently of
the Bank of Sweden. The three organizations — Jarnvagshypoteksfonden ("Railway Mortgage
Fund™) in 1879, AB Kreditkassan in 1922 and Securum AB in 1992 — were instead supplied
with the necessary capital by the National Debt Office.

These temporary organizations played an important role in resolving the crises. In the
terminology of today, they are examples of ad hoc lenders of last resort (although the ideas
behind Jarnvéagshypoteksfonden and AB Kreditkassan originated in the German-speaking
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world, especially the city of Hamburg and the German economists, Wilhelm Roscher and
Max Wirth).

This analysis also describes the tactics employed in the negotiations that led to the
formation of these two temporary organizations. Of particular interest is the fact that the Bank
of Sweden only temporarily became directly involved in resolving the crises.

Any assessment of developments that come to be labelled as a financial crisis is
complicated by the fact that its consequences do not occur all at once. In the short term, it is
often fairly easy to observe the practical implications of a crisis. But the intermediate stages
are usually characterized by an ongoing process — possibly influenced by the clearly visible
short-term events — which involves interactions between the affected parties and societal
institutions, whose relationships to each other are constantly changing. This results in steady
pressure to alter the institutional framework that sets the limits for the various parties' freedom
of action.

In the later stages of the crisis, there is an additional process of change in which informal
institutions undergo a more or less perceptible shift in mental perspective, including changes
in the fundamental values of society.

In the abstract, the central concepts of the analytical framework employed here —
institution and organization — appear to be clear and distinct. In relation to the crises in
question, however, those concepts are somewhat difficult to apply with precision. The use of
an institutional framework is complicated by the fact that the relevant actors occupy positions
in various organizations and thus play a variety of roles simultaneously. This applies to
representatives of both business and government.

Nevertheless, an institutional framework offers a number of analytical advantages. It can
be useful in describing the process of crisis resolution, and in analysing the interactions of the
various actors up to and including the choice of method for managing the crisis.

Several diverging interests were affected by the crisis of 1878/1879 - traditional
agriculture vs. the emerging industrial sector, the upper chamber of the Swedish parliament
vs. the lower chamber (following the parliamentary reform of 1866), and a monarchy with its
own political ambitions and manoeuvring among other interests. All of those interests were
under pressure to seek a resolution of the crisis, within the institutional framework of that
time.

The management of that crisis would in many respects be repeated during 1921-1923, but
with different actors, interests and conflicts. It can be said that the political process for

devising a method for crisis management took considerably less time in 1922 than in 1879,
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due primarily to better organization of financial markets by the Swedish Banking Association,
and also to the development of parliamentarianism and modern parliamentary parties.

Finally, what might be regarded as specifically Swedish in this context, and documented
with the help of the institutional analytical framework, are the negotiating procedures
developed among the various and often opposing interests that emerged from the

parliamentary reform of 1866 and the introduction of general suffrage.

From Credit Union to Mortgage Fund, Railway Mortgage Fund (1879)
One response to the financial crisis in the winter of 1878/1879 was to establish the
Jarnvagshypoteksfonden (“Railway Mortgage Fund"), which came to be administered by the
National Debt Office. Starting in June of 1879, private banks were authorized to borrow
against their holdings of non-liquid Swedish railway bonds. This supplied the financial
system with sufficient liquidity for a limited time until the bond market recovered.

The government and the private banks were forced — albeit for different reasons — to
devise a solution involving the state. The private banks were motivated by self-interest in its
broadest sense, including concern for the reputation of the private banking system. In the
midst of an ongoing economic crisis, the government's primary interest was to avoid a
currency panic that could threaten a collapse of the financial system.

The Railway Mortgage Fund was established at the initiative of Sweden's Ministry of
Finance, although not until after the sitting Chancellor of the Exchequer (Minister of
Finance), Hans Forssell, had failed to persuade the private banks to establish a credit union
independent of the state in accordance with established praxis. It may therefore be stated that
it was the government, via the Ministry of Finance, which initially proposed the establishment
of a credit union; but the private banks rejected the proposal. One reason was that the private
banks, at that time, did not have any organized structure for co-operation. The Association of
Private Banks — the branch organization whose name since 1910 has been the Swedish
Bankers' Association — was not founded until 1880, i.e. not until after the financial crisis of
1878/1879.

The method of providing the market with essential liquidity during a financial crisis by
setting up temporary private credit unions and guarantee associations was not new in 1879. It
had been applied successfully in both Stockholm and Hamburg most recently during the crisis
of 1857/1858, and was thus a familiar solution. The Swedish parliament included several
older members who had personal experience of the government's intervention twenty years

earlier, in 1858. The idea was that, as with previous credit unions, the Railway Credit Union
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(Jarnvagshypotekskassan) proposed in 1879 would be established by market actors. The
banks that wanted to make use of a supporting credit union would contribute assets to the
establishment of a basic fund. Only then would the proposed credit union be provided with a
guaranteed state fund consisting of Swedish government bonds.

Parliament and the Railway Mortgage Fund

The response to the financial crisis during the winter of 1878/1879 developed into a political
struggle between the upper and lower houses of the Swedish parliament, and between the
government and the parliament — as so often in the past, following the establishment of the
two-chamber parliament in 1867. It turned out that there were sharply divided views in
parliament on how to deal with the economic downturn; there were those who urged active
intervention by the government, and others who held to the principle of non-intervention in
the business sector, which was widely accepted at the time. The latter point of view had
become more firmly established after the crash of 1817/1818, which was caused mainly by
failures of "discount banks", an early form of commercial bank in Sweden.

Among those who advocated government intervention in order to restore trust in the
financial market, especially in the currency-issuing private banks, were bankers and
industrialists in the centre of the upper house's political spectrum. Included among those with
the opposing view, i.e. the non-interventionists, were powerful agricultural interests in the
lower chamber that were represented by the politically strong Farmers' Party. Thus, on this
question the parliament was split between urban/industrial interests and agricultural interests.

The 'De Geer government of the time defended its non-interventionist line as long as
possible. It maintained that position, at least officially, even after the onset of the financial
crisis on 2 December 1878. But the financial crisis was followed by a credit contraction
whose effects became increasingly wider until they eventually reached Swedish credit
institutions with royal charters, i.e. corporations approved by the King of Sweden.

By mid-January of 1878, Goteborgs Handelskompani (an attempt to establish a Swedish
credit mobilier) was rapidly approaching bankruptcy. At the same time, one of Sweden's
largest credit institutions, Stockholms Enskilda Bank (“Private Bank of Stockholm™) was
experiencing financial difficulties. This occurred when the general public began to lose
confidence in Stockholms Enskilda Bank's solidity after a number of major business failures

which were assumed to pose a threat of serious consequences for the bank.
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However, the government did not intervene until it felt that it was absolutely necessary to
do so. It acted only when its political survival was at stake as a result of mounting pressure
from influential economic and political groups in the upper house of parliament.

The De Geer government's way out of its dilemma was a proposal to establish a standard
credit union. According to the original proposal developed by Chancellor Hans Forssell, the
state would provide a guaranteed national fund to insure the credit union's solvency. Market
actors would be responsible for the credit union's risks and share-capital, an arrangement that
the finance minister and the rest of the government felt to be essential.

The main problem with the crisis of 1878/1879 was the new credit instrument, the bond. It
was crucial to restore confidence in and breathe life into the long-term credit market. But the
Bank of Sweden, which was prohibited by legislation of 1830 to grant credit for a longer
period than six months, could not be used as a Lender OF Last Resort in the same way as in
1858.

Forssell had gathered the nation's foremost bankers on 5 February 1879 in an attempt to
gain acceptance of his proposal for a credit union independent of the state, to be called the
Railway Credit Union. But that proposal was rejected by the assembled bankers. The reason
they gave for declining to participate was the risk of becoming "contaminated by assistance".

Chancellor Forssell then responded with a new proposal — the establishment of a loan
fund, the Railway Mortgage Fund, to be administered by the state. After some initial
resistance, this proposal was finally approved by the bankers. Since the Bank of Sweden was
not empowered to supply the necessary credit, attention was directed instead to the National
Debt Office, which had considerable experience with long-term credit.

The next puzzle for the De Geer government to solve was how to win the parliament's
approval for the proposed Railway Mortgage Fund. The strategy adopted by De Geer and
Forssell for winning the approval of the lower house — with its strong antipathy toward private
banks and government spending — was to link the mortgage fund directly to a reform of the
banking system.

The proposed bank reform involved implementing an 1874 decision-in-principle to restrict
the right of private banks to issue currency. (King Oscar Il noted in his memoirs that the
regent serving at that time advocated a banking system with a monopoly on currency.)
However, the Bank of Sweden would be allowed to have private partners with limited
responsibility. Under the proposed bank reform, the private banks would be required to
surrender all of their lowest-value notes, those for five and ten kronor, and the sole right to

issue such notes would be consigned to the Bank of Sweden. The bank reform proposal
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helped the De Geer government win necessary support from at least some elements of the
Farmers' Party (Lantmannapartiet) and from key elements in the upper house of parliament.
The direct linkage smoothed the way for the bank reform in the upper house and for the
Railway Mortgage Fund in the lower house. Bolstered by the recognized need to support the
currency-issuing private banks in order to surmount the financial crisis, and with the backing
of King Oscar Il who had begun to act more independently after an initially cautious start of
his reign, Forssell was able to win support in the powerful upper house where the bank reform
had been unpopular. With his newly won respect, Oscar Il was also able to raise the question
of the parliament's traditional sole right of decision in matters relating to the Bank of Sweden.
It is probably not correct to regard the two issues — the bank reform including revocation of
the private banks' currency-issuing privileges, and establishment of the Railway Mortgage
Fund — as distinct and separate from each other. That the two issues were linked in parliament
was not entirely due to tactical reasons.

The currency-issuing private banks were assumed to have made large profits after the
transition to the gold standard in 1873. By an 1874 decision of parliament, the notes of private
banks had been tied to the value of gold instead of the Bank of Sweden's notes. After that
change, the private banks had during 1874-1878 increased the amounts of their currencies in
circulation, compared to the Bank of Sweden's. Rightly or wrongly, this currency expansion
had taken place at the cost of the Bank of Sweden. The state had thereby lost interest
earnings, according to supporters of the Bank of Sweden. Restoring the previous balance
between the currency-issuing private banks and the Bank of Sweden was an important motive
for the government's decision to discard the principle of non-intervention and rescue the
private banking system from a crisis of confidence.

On 13 May 1879, more than six months after the financial crisis had broken out in
Stockholm, the Swedish parliament finally voted to approve the establishment of the national
Railway Mortgage Fund. After receiving its terms of reference on 28 May, the Fund was able
to issue its first supporting credit to Stockholms Enskilda Bank.

With that credit, the bank acquired the liquidity which it badly needed after the
withdrawal panic that occurred around the turn of the year from 1878 to 1879. This credit of
four million kronor, the largest ever to be issued by the Railway Mortgage Fund, was paid out
in five instalments between 3 June 1879 and 1 January 1880. The next largest credit to be
issued by the Fund, a total of one million kronor, was to Wermlands Enskilda Bank in 1880.
The third largest amount was 825,000 kronor and was issued to AB Stockholms

Handelsbanken.
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During the period from June 1879 to August 1880, the Railway Mortgage Fund issued
credits to thirteen different banks for a total of 7.65 million kronor. Thus, it was only
necessary to draw upon one third of the 23 million kronor that the parliament had placed at
the Fund's disposal. Most of the loans issued were repaid before the start of 1890.

The Railway Mortgage Fund was undramatically liquidated in 1894.

Credit Union Ltd., 1922

During the crisis of the 1921/1922, the laws regulating the Bank of Sweden prevented it from
acting in any other capacity than as Lender of Last Resort. During that crisis, financial market
actors established a credit union of the sort that never came to pass in 1879. The existence of
the Swedish Banking Association, a joint organ of commercial banks, no doubt had
significance for developments in the 1920s.

Due to the blossoming of parliamentarianism, with modern political parties and party
discipline, the Swedish parliament dealt with the bank crisis much more quickly in 1922 than
had its predecessor in 1879 — even though the Railway Mortgage Fund and Credit Union Ltd.
were both formally launched in June of those two years. Likewise, the period of uncertainty
for the market was much shorter in 1922, when the process of establishing Credit Union Ltd.
had already started in February. It was legally incorporated on 29 March and approved by the
parliament on 31 March. The Railway Mortgage Fund was not approved by parliament until
13 May 1879, and its terms of reference were not finalized until 28 May of that year.

As with the Railway Mortgage Fund, Credit Union Ltd. was established following
negotiations between the state via its various public authorities and the private banks via the
Swedish Banking Association. The main reason for establishing Credit Union Ltd. was so that
it could take over the Bank of Sweden's temporary responsibility for Sydsvenska
Kreditaktiebolaget, a commercial bank in southern Sweden.

As in 1879, the banks and the state were motivated for different reasons to find a common
solution. The banks were eager to protect their interests, including their reputation. This time,
there was no element of competition between the private banks and the Bank of Sweden,
which in 1897 had been converted into a more modern central bank. Instead, there was a new
obstacle — elements of the Social Democratic Party that wanted to nationalize the entire
banking sector. As its predecessor had done in 1879, the government acted to avoid a
threatened collapse of the system during a deep recession, with all the political risks that such

an economic situation involves.
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The majority of Swedish banks experienced financial difficulties in connection with the
international recession at the start of the 1920s, which was aggravated in Sweden by a
political instigated deflation during 1921-1922. Nevertheless, the Swedish financial system as
a whole remained intact throughout the crisis of the 1920s. That it did so was due to the
formation of Credit Union Ltd. Legally, this was a corporation which during the acute crisis
came to function as Lender of Last Resort to the Swedish banking sector. The corporation was
founded and owned by the private banks; but its operation was made possible by a not
inconsiderable fund guaranteed by the state. Thanks to Credit Union Ltd., not one Swedish
bank was forced to close its doors in the wake of the crisis. Consequently, neither did the
general public suffer any losses of deposited funds.

Due to the rapid action of the private banks, the Bank of Sweden and the Chancellor of the
Exchequer, along with the choice of method — establishment of Credit Union Ltd. — the
parliament was confronted with a fait accompli. After its initial involvement in the rescue of
the Sydsvenska Kreditaktiebolag, the Bank of Sweden appears also to have been by-passed in
the establishment of Credit Union Ltd. It is difficult to draw any other conclusion from the
written record left by Victor Moll, head of the Bank of Sweden. The exclusion of the
parliament and the Bank of Sweden from the process extended to such matters as appointment
of the management, the size of contributions to the starting capital, size of the portfolio and
the allocation of risks between the state and the private banks involved. The agreement on the
establishment of Credit Union Ltd. was made between the banks and the Chancellor of the
Exchequer, Fredrik V. Thorsson, and it would be appear that the banks got everything they
wanted.

The Social Democratic chancellor, Fredrik V. Thorsson, was subjected to harsh criticism
in the parliament on the issue of the credit union, primarily from the left but also from
individual MPs on the right of the political spectrum. The criticism focused on the fact that
the state assumed responsibility for most of the risks, while the banks were in the driver's seat
and followed their own interests. According to the original guidelines, Credit Union Ltd. was
supposed to contribute to the support of financially weakened banks by granting loans against
newly issued shares in situations where the necessary capital could not be borrowed in the
regular market. Credit Union Ltd. would thereby serve in the capacity of what is today
referred to as Lender of Last Resort.

According to their agreement with the state, the participating banks committed themselves
to funding Credit Union Ltd. with a share capital of five million kronor. Through the National

Debt Office, the state would provide a credit line of 55 million kronor. It should be noted that
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the state credit support was financed primarily through the National Debt Office rather than
the Bank of Sweden. The latter was involved only during the beginning stage, on the
condition that its participation would be temporary in accordance with the legal framework
within which it was required to operate.

During the period from 1922 to 1928, Credit Union Ltd. participated in six different
supporting actions, two of which involved agreements with Smalands Enskilda Bank in 1922
and 1926. The credit union's first two supporting actions in 1922 — for Sydsvenska
Kreditaktiebolaget and Smalands Enskilda Bank - were carried out according to the
established guidelines. In both cases, the credit union issued loans against shares and to
supply the banks with the additional capital that was needed. The loans were granted without
any demand by the state for any sort of control over either of the banks.

As early as the third supporting action of Credit Union Ltd., that for Varmlands Enskilda
Bank in November of 1922, the bank's losses turned out to be so extensive that the capital in
the credit union's account at the National Debt Office was not sufficient.

The credit union's plan of support for Varmlands Enskilda Bank was therefore described
as provisional. Once again, the Bank of Sweden entered the scene to provide the necessary
support, until such time as Credit Union Ltd. was in a position to assume responsibility for the
problem. The proposed plan clearly exceeded the credit union's terms of reference. But it
appears that Credit Union Ltd. was certain that it would be able to persuade the government to
alter the directive which regulated its activities.

Credit Union Ltd. subsequently requested of the government that its line of credit at the
National Debt Office be substantially increased, and that the terms of references be altered to
enable its participation in the reconstruction of Varmlands Enskilda Bank. In effect, the
proposed changes would make it possible for the credit union to assume responsibility for
some of the affected banks' risk burdens in order to lower their risk levels.

The credit union's proposal to the government was conveyed to the parliament which
approved the requested changes in March of 1923. The credit line of Credit Union Ltd. was
doubled by decision of parliament, i.e. to 110 million kronor, still without any assumption of
risk by the banks.

The plan worked out for reconstruction of Varmland Bank involved transferring the bank's
problem loans to special management companies. That strategy served as a model for the
credit union's next two supporting actions, those for the AB Svenska Lantmannensbank
("Swedish Farmers' Bank™) in 1923 and AB Nordiska Handelsbanken in 1925. In both of
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those cases, responsibility for large problem loans was taken over by Credit Union Ltd. whose
operations thereby developed much in common with those of Securum AB, 70 years later.

It is evident that the work of Credit Union Ltd. was conducted on an ad hoc basis, in
response to the changing demands placed upon it. But apart from the decision of parliament in
1923, no changes were made to its terms of reference during the period in question.

As a result of the March 1923 authorization to take over problem bank loans, Credit
Union Ltd. came to assume responsibility for a large volume of industrial credit during the
1920s. It amounted to 77 million kronor during that period (at a time when the annual national
budget was around 700 million kronor). It may be noted that, during the parliamentary debate
on this issue, concern was expressed that the assumption by Credit Union Ltd. of such a large
volume of industrial credit would turn it into a state-owned commercial bank.

In that connection, it may be mentioned that when it was liquidated in 1937, the final net
loss of Credit Union Ltd. was 71 million kronor. The scope of its operations had thus turned
out to be far more extensive than any of those who were involved had imagined when it was
established in 1922.

208



Bilaga |

Figur 2 Arlig procentuell foréandring av BNP i Sverige 1872-1996
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Kriser behandlade av Max Wirth i Geschichte der Handelskrisen (1858)
Die Tulpenmanie in der Niederland, normer Preis der Tulpen (The Dutch Tulip Bulb Bubble 1636)

Der Sudsee-Schwindel in England (South Sea bubble 1720)
Der Hamburger Handelskrisen in den Jahren 1763 und 1799
Die Kirisis der Jahre 1805 und 1825 in England
Nordamerikanischen Krisen in den Jahren 1814, 1837 und 1839
Der englischen Krisen in den Jahren 1836, 1839 und 1847

Die Krisis des Jahres 1857

Heilung der Krisen (hantering av kriser) i Geschichte der Handelskrisen

Wenn trotz aller im vorigen Abschnitt aufgezahlten Vorsicht maBregeln eine Krisis dennoch ausbricht, sei es,
dass die Speculation sich nicht waren lief und in mildem Schwindel sich Uberstiirzte, sei es, dass ganz
auBergewohnliche Ereignisse und Umstande die Katastrophe herbeifiihrten und alle Mittel zur Abwendung
derselben vereitelten, so halten wir eine zweifache Politik je nach Lage der Dinge fiir angezeigt. In dem ersteren
Fall, - in dem Fall, wo die Speculation trotz aller Warnungen sich ins MaRlose Uberstiirze, mége man die auch
Folge ihrer Handlungen tragen und die Krisis einfach durch Liquidation heilen lassen. Allerdings werden auch
Unschuldige von der Gewissenlosigkeit der Speculation ins Verderben mit hineinrissen, es werden namentlich
viele Industriezweige in Stockung gebracht und zahlreiche Arbeiter auBer Geschaftigung gesetzt, - allein je
grundlicher und rascher die Liquidation ablauft, desto eher erholt sich auch das Geschéft wider, und desto
gesunder wird nachher der Verkehr. Denn wenn der Staat leicht zur hulfe sich herbeilésst, so liegt auch
Befurchtung sehr nahe dass die Speculanten sich auf diese hillfe verlassend, ihr leichtsinniges Treiben hald von
neuen anfangen und immer dieselbe Gefahr heraufbeschworen. Haben dagegen Umstdnde und Ereignisse, zu
denen wir neben Kriegen und birgerliche Unruhen auch Umwalzung in der Industrie und in dem Verkehr durch
Missmachs und Naturzufélle, durch neue Erfindungen oder Entdeckungen rechne, - dann halten wir den
auferordentlichen Beistand von Regierungen und Corporationen allerdings fiir gerechtfertig, und kdnnen wir nur
die wiederholt aufzéhlen, welche bei verschiedenen Krisen bereits angewendet worden find:

1) Ausfliesung des Schwabe und Reservefonds der Banken, resp, der Staats= oder Nationalbanken, und
reichere Diskontieren derselben bei hohen Einzats;

2) Ausdehnung der Roten = Ausgabe flr den fall einer Knappheit der
Zirkulationsmittel, sie dieselbe eine folge aulRergewohnlichen Abflusses von Geld ins
Ausland oder der Vorsicht, mit welcher die Kapitalisten und Geschéftsleute alle
disponiblen Gelder zuriickhalten:

3) Errichtung von Discontkassen unter Garantie des Staats, fiir den Fall, dass Discontbanken
nicht existieren oder fiir die Hohe des Bedurfnisses nicht ausreichen.

4) Errichtung von Maaren = Vorschuss = Banken

5) Darlehen von Seiten des Staat, eventuell vermittelst Anleihen im Auslande, wo die Mittel des
Staat nicht ausreichen

6  Suspension oder Umwandlung der Schuldgesetze, durch Vereinfachung des
Koncursverfahrens, durch Administration und vergleichen;

7) Unterstiitzung der arbeitenden Klassen durch die Vornehmung 6ffentlicher Arbeiten,
namentlich solcher, welche ohnedies notwendig find.

8) Moratorien oder Gewéahrung einer bestimmten gesetzlichen Frist zur Zahlung der
Verbindlichkeiten.

Wir kdnnen diese letztere Maliregeln indessen nicht empfehlen weil sie, wenn nur Ginzelne bewilligt, manche

Ungerechtigkeiten und Bervorzungen mit; Als allgemeine Mal3regeln aber vorzugsweise die boswilligen
Schuldner begiinstigt, die Liquidation nur aufschiebt und die Genesung des verkehr in die L&nge zieht.
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Jarnvagshypoteksfonden

Jarnvagshypteksfonden kom att administreras inom Riksgaldskontoret av tva riksgaldsdeputerade, bruksagare C von Stockenstrom och P.
Samzelius. De tva arvoderades for bestyren med ldnemedlens indragning och verkstalligheten av de behovliga utlandska likviderna samt med

fondens sarskilda forvaltning. Stockenstrém hade dessutom tillsyn over ”géromalens gang med mera”.

Kaélla: Jarnvagshypoteksfonden, volym 7893 sid. 117, Riksgéldskontoret (RA)

Jarnvagshypoteksfondens stddaktioner 1879-1893

Lan till Stockholms Enskilda Bank

Datum for l&nets beviljande  belopp sakerhet Ursprungligt lanebelopp/

Datum for utbetalning Rantefot (x %)
3/6 1879 4/6 1.000.000 Bergslagernas J:AB (5 ¥a%)
5/6 15/7 500.000 5% obligationer a 3.900.000 kronor
24/7 1/8 500.000 Gefle-Dalarnes J:AB
317 31/10 500.000 5 % 26.000 4.000.000
1/12 500.000 Halmstad-Jonkdpings J:AB

31/12 500.000 5% 235.600
(1880) 31/1 500.000 Norra Karlskoga J:AB

5% 898.000

Palsboda-Finnspang J:AB
5% 184.000
Stockholm Vasteras Bergslagens J:AB

5% 378.000
Ostra Wermlands J:AB
5% 329.000
29/7 1889  fullméktigebeslut om ny réntesats fr.o.m den 1/8 5%
Datum for aterbetalning aterstdende oguldetkapital
10/12 1880 totalt 13.3+55.3+44 3.886.400
10/12 1881 3.824.000
1882 3.000 under hela 3.821.000
12/5 1883 3.713.200
7/10 1884 3.241.300
2/1 1885 (en inbetalning) 3.150.900
7/10 1886 2.723.400
1/12 1887 2.427.000
1/12 1888 (en inbetalning) 2.413.000
719 1889 (tva inbetalningar) 1.928.400
13/1 1891 1.829.400
13,17/7 1893 829.400
20/10 1893 slutbetalt
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Lan I till Géteborgs Képmansbank 1879

Datum for l&nets beviljande
Datum for utbetalning

12/6 1879  23/6

Datum for aterbetalning
1/10 1880
17/1 1881
11/1 1882
15/1 1883
17/1 1883

Lan 11 till Goteborgs Képmansbank

Datum for lanets beviljande
Datum for utbetalning

7/8 1879 16/8
Datum for aterbetalning
17/1 1881

11/1 1882

19/1 1883

Lan 111 till Goteborgs Képmansbank

Datum for I&nets beviljande
Datum for utbetalning

12/6 1883  4/6

Datum for aterbetalning

15/1 1884
1411 1885
15/1 1886
9/1 1889
10/7 1889

Sakerhet/belopp

Bergslagernas J:AB
5% obligationer a 735.300 kronor

aterstaende oguldetkapital
290.100
288.300
285.600
278.000
277.500

Sakerhet/belopp

Bergslagernas J:AB
5% obligationer a 135.000 kronor

aterstaende oguldetkapital
49.100
48.200
44.600

Sakerhet/belopp

Bergslagernas J:AB
5% obligationer a 843.000 kronor

aterstdende oguldetkapital
314.000

305.000

293.300

280.700

slutbetalt

Datum for l&nets beviljande ~ Sakerhet/belopp Ursprungligt lanebelopp/

Datum for utbetalning
12/6 1883  4/6

17/7 1883

Lan till AB Stockholms Handelsbank

Datum for I&nets beviljande
Datum for utbetalning

12/6 1879  18/6

Datum for aterbetalning

17 1880
1/12 1880
17 1881
17 1882
207 1883
17/9 1883
17 1884
16/2 1885
17 1885
17/8 1885

Bergslagarns J:AB
5% obligationer a 735.000
slutbetalt

Séakerhet/belopp

Oxeldsund-Flen-Westmanlands J:AB
5%:% obligationer a 1.400.000 kronor

aterstdende oguldetkapital
630.000
560.000
490.000
420.000
350.000
300.000
230.000
170.000
100.000
Slutbetalt
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Ursprungligt lanebelopp/

Réntefot (x%)
300.000 (5 ¥a%)
Ursprungligt lanebelopp/
Réntefot (x%)
50.000 (5 ¥a%)
Ursprungligt lanebelopp/
Réantefot (x%)
322.000 (5 ¥a%)
Réantefot (x%)
300.000 (5 ¥a%)
Ursprungligt lanebelopp/
Réntefot(x%)
700.000 (5 Ya%)



Lan till AB Stockholms Handelsbank

Datum for l&nets beviljande
Datum for utbetalning

13/11 1879 5/12

4/11 1882

Sakerhet/belopp

Nassjo Morsshyttans J:AB
5% obligationer a 190.000 kronor
slutbetalt

Lan till AB Goteborgs Intecknings Garanti AB

Datum for I&nets beviljande
Datum fér utbetalning

19/6 1879  4/7

5/9 1889

Lan till Sédermanlands Enskilda Bank

Datum for lanets beviljande
Datum for utbetalning

26/6 1879 17/7

30/12 1886

Lan till Kalmar Enskilda Bank

Sakerhet/belopp

Bergslaganas J:AB
5% obligationer a 138.600 kronor
slutbetalt

Sakerhet/belopp

Oxeldsund-Flen-Westmanlands J:AB
5% obligationer a 230.000 kronor
slutbetalt

Datum for I&nets beviljande  Sakerhet/belopp Ursprungligt lanebelopp/

Datum for utbetalning
24/7 1879  8/4
71 1885

Datum for I&nets beviljande
Datum for utbetalning

13/11 1879 27/12
711 1885

2817 1887

Lan till AB Gefle Bank

Datum for I&nets beviljande
Datum for utbetalning

13/8 1879  12/9
11/3 1881
Datum for l&nets beviljande
Datum for utbetalning

27/51880 1/7
11/9 1881

Oxeldsund-Flen-Westmanlands J.:AB
5% obligationer a 230.000 kronor
slutbetalt

Sakerhet/belopp

Kalmar Nya J:AB

6% obligationer a 100.000
5% 200.000
Nybro-Safsjostroms

(5 %2 %) 200.000

5% 230.000

slutbetalt

Sékerhet/belopp

Krylbo-Norberg J:AB

5% obligationer a 230.000 kronor
slutbetalt

Sakerhet/belopp

Krylbo-Norbergs J:AB
slutbetald
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Ursprungligt lanebelopp/

Réntefot (x%)
75.000 (5 Ya%)
Ursprungligt lanebelopp/
Réntefot (x%)
50.000 (5 ¥4%)
Ursprungligt lanebelopp/
Réntefot (x%)
115.000 (5 Ya%)
Réantefot (x%)
120.000 (5 ¥4%)
Ursprungligt 1anebelopp
Réantefot (x%)
350.000 (5 Ya%)
Ursprungligt lanebelopp
Réantefot (x%)
80.000 (5 Y4%)

Ursprungligt lanebelopp/
Réntefot (x%)
24.0000 (5 ¥4%)



Lan till Sundsvalls Enskilda Bank

Datum for l&nets beviljande
Datum for utbetalning

21/81879  1/10

2/7 1884

Lan till Christinehamns Enskilda Bank

Sakerhet/belopp

Sundsvalls J:AB

5 % % obligationer a 600.000 kronor

slutbetalt

Datum for I&nets beviljande  Sakerhet/belopp Ursprungligt lanebelopp/

Datum for utbetalning
21/81879  1/10

21/4 1881

Lan till Gotlands Enskilda Bank

Datum for lanets beviljande
Datum for utbetalning

21/81879  1/10

2/5 1889

Lan till Wermlands Enskilda Bank
Datum for I&nets beviljande
Datum fér utbetalning
Réntefot (x%)
16/6 1880  1/7
1/7 1881

1/7 1882
12/4 1883

Lan till AB Ulricehamns Folkbank

Datum for lanets beviljande
Datum for utbetalning

16/6 1880  1/7

6/10 1888 (en arlig inbetalning)

Lan till Skaraborgs Lans Enskilda Bank

Datum for I&nets beviljande
Datum for utbetalning

8/7 1880 26/7

7/11 1888 (en inbetalning)

Ostra Wermlands J:AB
5 % obligationer a 247.000 kronor
slutbetalt

Sakerhet/belopp

Ostra Wermlands J:AB
5 Y% obligationer a % 30.000 kronor
slutbetalt

Sakerhet/belopp

Nordmark Klardlvens J:AB

5% obligationer a 3.500.000 kronor
860.000

720.000

slutbetalt

Sakerhet/belopp

Ulricehamns Wartofta J:AB
5% obligationer a 110.000 kronor
slutbetalt

Sakerhet/belopp

Hjo-Stentorps J:AB
5% obligationer a 200.000 kronor
slutbetalt

Ursprungligt lanebelopp/

Réntefot (x%)
540.000 (5 ¥a%)
Réntefot (x%)
180.000 (5 Y4%)
Ursprungligt lanebelopp/
Réntefot (x%)
30.000 (5 ¥4%)
Ursprungligt lanebelopp/
1.000.000 (5 ¥4%)

Ursprunglig tlanebelopp/
Réntefot (x%)

50.000 (5 V%)

Ursprungligt 1anebelopp/
Rantefot (x%)

200.000 (5 Ya%)

Totalt gav Jarnvagshypoteksfonden ut 1dn mot sakerhet av Bergslagarnas Jernviagsaktiebolag pa
4 771 800 kronor, varav av Stockholms Enskilda Bank erhéll 3 900 600 kronor.

Kalla: Jarnvagshypoteksfondens Ianediarium, Riksgaldskontoret (RA)
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Bilaga IV

Teckningslista och Stiftelseurkund den 29 mars 1922

1/

2/
3/
5/

6/

7/

Bolagets verksamhet skall hafva till &andamal att efter regeringens anvisning gifva stod at svenska
kreditanstalter.

Bolagets styrelse skall ha hafva sitt séte i Stockholm.

Aktiekapitalet skall utgéra 5 000 000 kronor., 4/ aktie a 1000 kr.

Stiftarne, som ofvertaga alla aktierna, forbehalla sig att erlagga likvid med depositionsbevis, 16pande utan
ranta och betalbara en manad efter uppsagning, som dock ej ma dga rum forran bolagets verksamhet
upphort.

Aktierna medfdra ingen rtt till andel i vinst. Aktierna ma ej genom teckning eller dverlatelse forvarvas af
utlandsk medborgare, samfallighet eller stiftelse, af svenskt handelsbolag vari finnes utlandsk borgensman,
af svensk ekonomisk forening, af svenskt aktiebolag, hvars aktiebrev stéllas till innehavaren ... .

Bolagets styrelse skall besta av fem ledamoter, med fem suppleanter. De tre statliga ledaméterna
representerade Kungl. Maj:t, Sveriges riksbank och Riksgéldskontoret. Styrelse ar beslutfér med fyra

ledamoter tillstades.

De banker som ingick som avtalsslutande parter mellan staten och svenska bankféreningen for bildandet av

AB Kreditkassans var féljande:

Stockholms Enskilda Bank, Skandinaviska Kredit AB, AB Svenska Handelsbanken, AB Goteborgsbank, AB

Nordiska Handels Banken, AB Mélarprovinsernas Bank, AB Svenska Lantménnens Bank, Stockholms

Intecknings Garanti AB, Enskilda Banken Vanershorg, Norrképings Enskilda Bank, Skaraborgs Enskilda Bank,
Smalands Enskilda Bank, Sundsvalls Enskilda Bank, Sodermanlands Enskilda Bank, Uplands Enskilda Bank,

Wermlands Enskilda Bank samt Ostergotlands Enskilda Bank.

Den storsta insatstecknare i AB Kreditkassan var Skandinaviska Kredit AB samt Svenska Handelsbanken, vilka

erholl depositionsbevis pa vardera 1 miljon kronor, Stockholms Enskilda bank tecknade 428 000 kronor,
Goteborgs handelsbank 440 000 kronor, AB Nordiska Handelsbanken 400 000 kronor, Wermlands Enskilda
Bank 282 000 kronor. Ovriga banker intecknade belopp fér under 200 000 kronor, varav fem tecknade belopp

under 100 000 kronor. Vart att notera ar att Smalands Enskilda Bank intecknade depositionsbevis for 108 000

kronor och AB Svenska Lantménnens Bank, senare AB Jordbrukarbanken bevis fér 130 000 kronor.

Kalla: AB Kreditkassans arkiv (RA)
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Bilaga V

Svenska bankkriser i samband med deflationskrisen 1921/22

1922 AB Malarprovinsernas Bank AB ombildas till AB Mélarbanken. Den nddvandiga nyemissionen
garanterades av Skandinaviska kreditaktiebolaget. 1922
1922 Kopparbergs Enskilda Bank dvertas av AB Géteborgsbanken. Agarna i Kopparbergs Enskilda Bank vid

Gvertagandet en aktie i den nya banken mot fyra i den gamla.

Ekonomiska stodaktioner riktade mot landets affarsbanker, via AB Kreditkassan
under perioden 1922-1928

1922 Belaning av aktier vid ombildningen av Sydsvenska Kreditaktiebolaget till AB Sydsvenska Banken
1922 Belaning av tillskottsbevis i Smalands Enskilda Bank
Belaning av tillskottsbevis i Wemlands Enskilda Bank samt avlyftning av engagemang
1923 Teckning av aktier vid ombildningen av AB Svenska Lantmannensbank till AB Jordbrukarbanken
samt avlyftning av engagemang i samband med ombildningen
1926 Teckning av aktier vid ombildningen av AB Nordiska Handelsbhanken till AB Goteborgshandelsbank

samt avlyftning av engagemang i samband med ombildningen.
AB Kreditkassans 6vriga stodaktioner, motsvarande totalt 4,5 % av utgivna lan (3% av omslutningen)
1923 Lan till insatstecknare i Vackelsangs socken sparbank
1923 Lan till insatstecknare i Ostergétlands lans sparbank

1924 Lan till insatstecknare i Lyviks sparbank
1926 Lén till insatstecknare i AB Jamtlands Folkbank

Kaélla: AB Kreditkassans arkiv (RA)
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Bilaga VI

AKTIEBOLAGET KREDITKASSAN AV AR 1922

Stallningen den 31 maj 1928 i kronor

Tillgangar

Svenska statens icke rantebarande obligationer
Checkrakningar:

AB Sydsvenska Banken

AB Jordbrukarbanken

Kassabehallning

Utlamnade lan, enligt specifikation

Fradmmande aktier i AB Sydsvenska Banken

20 375 st. nom. 100 kr & 87:27% 1778 117
50 st. i AB DUR, nom. 100 kr & 106 % 5300
50 st. i AB IGO, nom. 100 kr 0

15 000 st. stamaktier i Hellefors Bruks AB, nom. 100 kr 0
Omkostnads konto

Vinst- och Forlust Konto

Osékra fordringar

Summa
Skulder
Aktiekapitalet
Riksgaldskontoret
Upptagna lan i Rikshanken
Insatta medel:
Smalands Enskilda Bank 237 065
Wermlands Enskilda Bank 12 409 000
AB. Jamtlands Folkbank 3000 000
A tidigare avskrivna influtna
AB Ludvika Brukségare
Sydbanks lan 1072
Intressekonto 774 951
Summa

Kaélla: AB Kreditkassans arkiv (RA)
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4999 600

657

76 381 437

11018
21168 839
1672

104 854 947

5000 000
50 000 000
33 390 000

15 646 328

43595

104 854 947



Bilaga VII

Sammanstéallning per den 31 december 1927 av AB Kreditkassan utlamnade stédkrediter till

respektive bank

AB Sydsvenska Banken
Smalands Enskilda Bank
Wermlands Enskilda Bank
AB Jordbrukarbanken

AB Goteborgs Handelsbank

Summa

13 200 000 kronor
6 900 000 kronor
31900 000 kronor
8100 000 kronor
22900 000 kronor

83 000 000 kronor

Sammanstallning per den 31 december 1927 av till AB Kreditkassan eller till dess

forvaltningsbolag AB Igo och AB Dur 6verflyttade engagemang

Inom Stélindustrin, till AB Igo
Wargon AB

Ludvika Bruksagare

Fagersta Bruk AB

Forsbacka Jarnverk AB (1925)

Inom processindustrin, till AB Dur
Sulfit AB Gota, pappersmassa tillv.
Mackmyra Sulfit AB, pappersmassa tillv.

Inom jordbruksnéringen, till AB Dur

AB Malmé Valskvarn

Svenska lantmannens kvarnandelsférening
Svenska lantmannens kvarnférening

Inom sjofarten, till AB Dur
Rederi AB Transatlantic (1925)
aktier varderade till parikurs
Svenska Lantméannens Rederi AB

Ovrigt till AB Dur
Vallevikens cement AB

Summa

Anmarkning: Samtliga engagemang 6verflyttade under aren 1922-1923 dér ej annat anges.
Kaélla: AB Kreditkassans arkiv (RA)
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20 000 000 kronor
4 800 000 kronor
7 800 000 kronor

10 500 000 kronor

5800 000 kronor
3900 000 kronor

2 700 000 kronor
4 650 000 kronor
2 400 000 kronor
9 000 000 kronor,

3500 000 kronor

2 000 000 kronor.

77 000 000 kronor



Bilaga VIII

-
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m Uppglfter rtrande resultatet av Aktiebolaget Kreditkessans av ar 1922 verksamhet 7 april 1922 - 31 december 1936
<

7 . . . . . . .

S . . . . . .

= 51 december Avskrivning & Influtet & Nettoavskriv- RintefSrlust 'T111 Riks-  Omkostnader Rintevinst. NettofSriust
s ar engagemang tidigare av~  ninger. gildskonto~ enligt Vinstw
< skrivna be- ret erlagd & FUrlustkonto
z lopp rints,

5 Er, Kr. Er. Er, Er, Kr. Kr. Kr,
2 1922 69.803:57 730451077 13,2816l
I 1923 150,600 s-- 1450000 t== 270.660:68  L4.381192 765.042160
—
= 192k 1.548.532:53 1.548.532133 155.335:28  32,512:71  1,7%6.378:22

= 1925 6.028.646102 25,000 t=w 5,993,646:02 125,590197 32,147 tem 6.151.383199
5 1926 5.831,836:40  51,145:78  5,780.%92:62  1,400.928196 31671512 7.212.992170
w
m 1927 6.35L. 35,185 70,016577 6.28L.3%8108 1.485.879153 3215833 7.804. 162 19Y
.m 1928 166.594183 15,140,195 121.449:88 261116160 25,1848 407,781 tam
m 1929 6.369.856198 3,070,193  6.366.782105 670,988138 22,527108 7.060.297151
= 1930 8.755.825 1944 11.721525 8.74k. 10k 169 316.638190 244399180 9.085.143139
M 19%1 1,.881,030:58 1.12%:94  L.879.906:6h 374813548 2, 32815) 5,279,048 166
= 1932 5.899.8)2:86 1.761150  5.898.081126 943,396 551 23,749 85 6.865.227172
D
- 1933 700477457  1L.312197 686.,16l3360 220,616129 23,168199 930,249 188
N
m 1934 19.543.739362  11,364106  19.532.375156 25.401118 59,134367  19.498,642:07
m 1935 L77.455842  62.617:99 114,837 543 20,856183 13,546 511 L22.14805
2 1936 900,0003-~  673,h21 110 226,578160 10,809 537 14%.850:99 193.536198
&

.m 9 67.908.1935L0 , 981,003s5 / 66.927.189186 ¥ 5,799.999:66 v 1495.797:45 * hlhg.129:27* 2,761,201 123 70,910,914 199
T - Till delvis tHckning av kassana f&rluster Bverfirdes ar mew rrén v

55 “Fonden f¥r mbtande av furluster & Kreditkassan av &r 1922 26,500,000 s
£ 2 x/ Hirav stimpelkostnad & sgyh aktier Kr, 50,000 - kvarstionde foriust Ke. Ll,110,91k199
Sh £ Stockholm den 21 j{mdart 7.

o v

=9 (27 m
=}

Kalla: AB Kreditkassans arkiv (RA)



Bilaga IX

Persongalleri till avsnitt 4.2

Arnberg, Johan Wolter, fil.dr. bankman. F6dd 1832. Arnberg blev fil. dr. 1854 och 1856 docent i statsvetenskap.
1859-60 foretog han med statsunderstdd en resa till Frankrike och Belgien och studerade sarskilt
handelsdomstolarnas organisation och verksamhet. Han var 1865-72 direktor i Upplands Enskilda Bank och
1870-74 styrelseledamot i Stockholms Enskilda Bank. Sistnamnda ar valdes han av riksdagen till fullmaktig i
Riksbanken och utségs inom fullméaktige till deputerad for utrikes affarerna, vilka fortroendeuppdrag Arnberg
innehade till sin déd 1900. Som stadsfullmaktig under en foljd av &r tog han &ven en verksam del i Stockholms
kommunalpolitik. Arnberg var en av stiftarna av Nationalekonomiska féreningen och Fdéreningen emot
livsmedelstullar samt ledamot av vetenskapsakademien. Sid. 87, 91, 97

Axell Johan Severin, fil dr. grosshandlare. Fodd 1843. Han blev fil. dr. i 1869 och docent i botanik 1869. Axell
inledde sin ekonomiska bana med att foreta resor till England och Frankrike i syfte att utbilda sig till affarsman.
Han bildade 1871 Axell&Co, vilket var en trdvarufirma som bedrev exportverksamhet med England och
Frankrike. Axell hade varit en drivande kraft bakom Sundsvall-Torphammars Jarnvégsaktiebolag. Axell satt i
Sundsvalls stadsfullmaktige och han var ledamot av andra kammaren 1876-80 for Sundsvalls stad. Politiskt
tillhérde Axell den politiska mitten i andra kammaren och han stod i manga fragor i direkt motsattstallning till
Lantmannapartiet, sarskilt gallde detta dess reformkrav pa skattvasendet och krigsmaktens organisation. Axell
var i ovrigt motstandare till den s.k. kompromissen. Sid. 89, 185

Bjornstjerna Oskar Magnus Fredrik, utrikes statsminister. Fédd 1819. Utndmndes 1838 till underl6jtnant och
avancerade till ryttméstare 1858. Under tiden ordonnansofficer hos kronprinsen Oscar 1840. Utndmndes till
adjutant hos konung Oscar 1854. Han blev 1862 chargé d'affaires och 1863 ministerresident i Konstantinopel,
frén vilken plats han 1864 forflyttades som minister ad interim vid danska hovet. Féljande &r utnamnd till svensk
minister i Petersburg verkade han pa denna viktiga plats i sju ar pa ett satt, som i alla hanseenden kan kallas
utmarkt. Overstes 1865 natt och generalmajors 1871. Efter Karl XV:s dod kallades Bjornstjarna av konung Oscar
Il &r 1872 till regeringen sdsom statsminister for utrikes arendena. Blev 1876, da statsminister ambetet infordes,
utrikesminister men behdll for sin tjanstetid statsministerstiteln. Han 1amnade regeringen 1880 och stod till 1884
som envoyé i disponibilitet. Representant i forsta kammaren for Stockholms stad fran 1874. Sid. 89, 97

Carleson, Edvard Henrik, jurist, riksdagsman, statsrad. Fodd 1820. Han blev 1850 assessor i Svea hovratt, 1859
blev han expeditionschef i justitiestatsexpeditionen och 1860 justitierad. Som ledamot av ridderskapet och adeln
bevistade han atskilliga standsriksdagar och var 1850-51 och 1853-54. C var ledamot av lagutskottet samt 1856-
58 av konstitutionsutskottet, varvid han &dagalade i huvudsak konservativa asikter. Enligt Louis de Geers
memoarer deltog han i utarbetandet av det som blev representationsreformen. 1874 blev han justitiestatsminister
samt intog framsta platsen i regeringen. Carlesons héllning till lantmannapartiet vallade redan i maj 1875 denna
regering pa fall, varvid Carleson &tergick till hogsta domstolen. Han var ledamot av forsta kammaren fran 1873
for norra Kalmar 1ans landsting och satt till sin dod 1884. 45, 59, 80

De Geer, Louis, statsminister och det nya svenska statsskickets grundldggare. Fodd 1818. Foréldrar:
hovmarskalken frih. Gerhard De Geer (af Finspang) och Henriette Charlotta Lagerstrale. De Geer fick 1845 sin
forsta ordinarie tjanst, som kopist i justitie-statsexpeditionen, utndmndes till president i Gota hovrétt 1855 och
anmodades redan aret darpa att intrada i statsradet, vilket han den gangen tackade nej till. Tva ar senare, efter
han bevistat 1857 ars riksdag och darunder varit ledamot i saval lag- som konstitutionsutskottet och statsrevisor,
ingick han 1858 i konungens rad sasom justitie-statsminister och innehade denna fértroendepost till 1870. 1875
tilltrade han for andra gangen som justitie-statsminister, en titel som andrades till statsminister 1876. De Geers
forslag om okad varnplikt ledde 1877 till nederlag i andra kammaren. N&r regeringens proposition till ny
varnpliktslag 1880 ater ronte samma Ode avgick De Geers som statsminister. Sid. 24, 52, 53, 60, 62-63, 65-68,
79,80, 82, 84, 87-88, 90-91, 95-97, 99, 110, 185-187
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Dickson, Charles, lakare, filantrop, politiker. Fédd 1814. Medicine doktor 1837. Foretog en vetenskaplig resa
genom Tyskland, Schweiz, Frankrike och England. Efter sin hemkomst blev han 1840 bataljonslékare framtill
1845, da han begarde avsked. Han upphdrde 1858 aven med sin enskilda praktik. D. har utdvade en betydande
och nyttig verksamhet i det allmannas tjanst. Han var 1848-64 ledamot av fattigvardsstyrelsen i Goteborg och i
manga ar dess ordf., 1867-72 ordf. i folkskolestyrelsen och valdes 1863 till stadsfullmaktig. Han satt i forsta
kammaren 1867-72 for Goteborgs och Bohuslén, efter 1873 satt han i andra kammaren for Goteborgs stad.
Ideologiskt var Dickson starkt konservativ. Sid. 80, 82

Dufwa, Alfred Wilhelm, advokat, politiker. Fodd 1825. Blev vice vd i Skandia 1869-70 och 1861-69 vd.
Utgivare och redaktor for Aftonbladet 1869-70. Dufwa utsdgs av Stockholms stad till ledamot av borgarstandet
vid den sista standsriksdagen och av andra kammaren 1870-72. Han satt 1871 i statsutskottet. Var ledamot av
forsta kammaren 1873-79 for Kristianstads 1an och for Goteborgs lan 1882-1883. Utsag till riksgéldsfullmaktige
1870-1883. Han satt i banko-fullmaktige 1870-1883 samt var deputerad for den inre férvaltningen. | denna
egenskap ingrep Dufwa energiskt i reformerandet av Riksbanken. Sid. 87, 92, 96, 97

Ehrenheim, Pehr Jacob, bruksagare, statsrad, Fodd 1823. Domarordforande i Sveahovratt 1850. Bevistade 1850-
51 &rs riksdag som medlem i riddarhuset, men deltog inte i debatter 1856-58 &rs riksdagar bevistade han endast
sparsamt. Aterkom till 1859 ars riksdag. Tillhdrde tidigt De Geers “invigda” och agerade for De Geers
representationsforslag i riddarhusdebatten. Han valdes till statsrad i De Geers forsta regering 1867 och avgick
tillsammans med regeringen 1870. Han var ledamot av forsta kammaren for Uppsala lans landsting 1867-1902
och var vice talman i kammaren 1879. Ehrenheim var trogen den ekonomiska liberalismens grundsatser. |
enighet med denna grundaskadning var han motsténdare till séval modern socialpolitik som alla former av statlig
intervention i naringslivet. Ehrenheim var fullmaktig i Riksbanken 1872-1906, styrelseledamot av Stockholms
Hypotekskassa 1873, styrelseledamot i Nya Trollhédtte kanalbolag 1874-1902 och styrelseledamot i Motala
Mekaniska Verkstads AB 1874-1877. Sid. 88

Ekman, Carl Edvard, bruksdgare, politiker. Fédd 1826. Redan 1848 fick han anstélining som forvaltare vid
Finspangs bruk, vars &gare han blev 1856. Under en Iang foljd av &r spelade Ekman en betydande roll i det
politiska livet i Sverige, i vilket han gjorde sitt intrade vid 1859-60 ars riksdag sdsom en av bruksagarnas
representanter i borgarestandet och atervaldes vid 1862-63 &rs riksdag: Han var vid bada tillfallen placerad i
bankoutskottet. Han valdes 1866 till ledamot av forsta kammaren for Ostergétlands lans. Ledamot av sarskilda
utskotten for forsvarets ordnande 1867, 69, 70, 75 och av det viktiga statsutskottet under riksdagarna 1871--80
(1876--80 som dess ordf.). Ekman var ocksa under 1870-talet jamte J. Stjarnblad ledare for den s. k. skanska
fraktionen av forsta kammaren, som stod i samforstdnd med andra kammarens lantmannaparti och pé krigsfot
med den byréakratiska Adlercreutz-Bergstromska ministaren. Sid. 65, 82, 88, 91, 93, 96-98, 115

Forssell, Hans Ludvig, politiker, statsrad, Fodd 1843 dod 1901. Forssell var redan i trettioarsaldern en profil i
den svenska offentliga debatten. Fér manga moderatliberaler framstod han som framtidens man. Likval blev det
sensation, nar han den 11 maj 1875 aterfanns i den andra regeringen De Geer som finansminister. Forst efter
Iang tvekan hade De Geer infor “Bergsprangningen” (8/5) vant sig till Forssell i vilken han sag den som kunde
bli mer an Gripenstedt. Ett av de politiska problem Forssell métte var den ekonomiska krisens aterverkningar i
Sverige 1878. Likviditetskriser for atskilliga storre handelshus, industribolag och jarnvagsholag astadkom stora
péfrestningar for privatbankerna, sarskilt for SEB. Forssell stod liksom Riksbankens ledning i det langsta
avvisande infor tanken pé ett regeringsingripande, men infor hotet om en regeringskris framlade han 1879 ett
forslag om en jarnvagshypoteksfond, vilket antogs i kamrarna. Betecknande for Forssells kritiska syn pa
privatbankerna var att han samtidigt genomdrev indragningen av privatbankernas 5-kronorssedlar, varigenom
han &tminstone tillfalligt vann andra kammar-majoritetens tillfredstéllelse. Aven i fragor om jarnvégar och
tullskydd maste han rucka pa sina liberala principer. Kombinationen av doktrinart liberala idéer och praktiska
mandvrar orsakade stor forbittring mot Forssell sérskilt inom forsta kammaren. Forssells antagonist A.O.
Wallenberg menade att Forssell asyftade att ruinera Stockholmshanken. Sjalv konstaterade Forssell att ”min tid
ar snart ute”. Han gillade inte heller idéerna om statsjarnvdgsmonopol och tullskydd. Likval 14t Forssell sig
dvertalas att kvarstd under Arvid Posses nya regeringsbildning 1880 (april 1880). Det visade sig snart att de tva
inte fungerade ihop varpa Forssell lamnade regeringen i december samma ar. Inte bara av konstitutionella skl
skildes Oscar II ogérna fran sin radgivare som han hade fattat djupt fortroende for. Forssell utnamndes saledes
efter sin avgang fran finansministerposten till president i kommerskollegium. Sid. 24-26, 52, 78,79, 82, 84-91,
93-101, 102, 106-107, 109-110, 127, 171, 184, 186-188
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Ifvarsson, Carl, jordbrukare, riksdagsman. F6dd 1818. Han bdérjade sin offentliga verksamhet genom att delta i
kommunala angeldgenheter och valdes till namndeman tjugofem &r gammal. Harefter foljde en mangd
fortroendeuppdrag, sdsom landstingsman och 1859 representant i bondestandet. Fortroendeuppdraget fornyades
for riksdagarna 1862 och 1865. Han var 1867 till 1889 ledamot av andra kammaren. Ifvarsson blev 1867-89
ledamot av statsutskottet (fran 1883 dess vice ordf.), 1871, 78 och 83 ledamot av forsvarsutskottet, 1868-80. Han
var 1885-89 ledamot av talmanskonferensen samt 1880-84 andra kammarens vice talman. Fran bdérjan
tillhérande Ifvarsson lantmannapartiets fortroenderad, men blev utpraglad frihandlare. 1869-74 var han
fullméktig i Riksbanken. Av regeringen togs han i ansprdk for atskilliga kommittéer, bl. a. 1879 ars
skatteregleringskommitté och 1880 a&rs lantforsvarskommitté, i vilka han hévdade lantmannapartiets
standpunkter. Sid. 97

Hallenborg, Bolivar Magnus Fredrik Karl Vilhelm, ryttméastare, kommunalman och politiker. Fédd 1828. Han
deltog 1859 deltog i riddarhusetsférhandlingar och var ledamot 1862-63 av “allménna besvars- och
ekonomiutskottet” samt 1865-66 av bevillningsutskottet. Hallenborg blev 1867 ledamot av forsta kammaren for
Malméhus lan. Han blev en av kammarens mest ansedda medlemmar och han var under en féljd av ar ledamot
av det tiomannarad som uppgjorde listor till utskotten. Hallenberg satt 1867-69 i bevillningsutskottet och 1870-
87 i konstitutionsutskottet (1874-75 som vice ordf. och 1876-87 som ordf). Sid. 101

Hammarhjelm, Carl, Fredrik, brukségare, landstingsman och politiker. Fodd 1822. Han deltog i
standsriksdagarna 1853-58 och 1862-66. Hammarhjelm var ledamot av forsta kammaren 1867-84 for Varmlands
lan, ledamot av Varmlands lans lansting i tva perioder 1864-77 samt 1879-1884. Hammarhjelm var fullmaktig i
Jernkontoret 1865-1871 samt ordférande i Wermlands hypoteksforening 1851-60. Han blev 1857 disponent for
Médlnbackaverken och efter bildandet av AB Mdlnbacka-Trysil ledamot av dess styrelse 1873-81. Sid. 89

Lagerstrale, Henrik Gerhard, jurist, riksdagsman och statsrad. Fodd 1814 (Louis De Geers var hans systerson);
Den Utsags 1857 till justitiecombudsman. Sedan 1850 hade Lagerstrale deltagit i riddarhusets forhandlingar och
kallades d. 4 maj 1858 att intrada i Louis De Geers forsta regering. Lagerstrale blev chef for civildepartementet
1860 och lag bakom forfattningar som bl. a. 1864 ars forordning om utvidgad néringsfrihet, 1866 ars stadga om
skiftesverket och 1862 ars kommunalforfattningar. Uttradde 1868 ur konseljen och utnamndes till justitierad,
men deltog samtidigt i det politiska livet som representant i forsta kammaren for Varmlands Ian. Under de tva
forsta valperioderna 1867-84 var han ledamot av talmanskonferensen 1869-74 och 1875 kammarens vice talman.
I likhet med Louis de Geer intog han en moderat hallning i kammarens partistrider. Lagerstréle blev konsultativt
statsrad i De Geers andra regering fran 1875 fram till 1879, da han avgick med pension. Sid. 90

Larsson, Liss Olof, jordbrukare, politiker. F6dd 1838. Fadern var riksdagsmannen Liss Lars Olsson. Olof
Larsson valdes 1865 till landstingsman och var fran 1867 ledamot av riksdagens andra kammare. Larsson var vid
invalet till kammaren med sin 29 ar riksdagens yngsta ledamot. Bland Lantmannapartiets ledamdter intog
Larsson en betydelsefull roll och han satt i partiets styrelse. Det hindrade honom emellertid inte fran att vid
enskilda tillfallen g& sina egna végar. Ar 1872 och 1873 valdes Larsson till suppleant for fullméktige i
Riksbanken och efter 1874 blev han ordinarie fullméktig. Sid. 86, 97

Mannerskantz, Carl Axel, militar, politiker. Fodd 1809. Borjade sin parlamentariska bana 1840. Redan fran
borjan anslét han sig till den liberala oppositionen. Han var en av de mest dvertygade anhangarna av De Geers
reformationsforslag. Han var medlem av styrelsen for Representationsreformens vanner, ett sallskap som bilades
1865. Mannerskantz lade hér ned ett omfattande arbete for att skapa en majoritet inom adeln infor forslagets
avgorande. Han blev ledamot i andra kammaren 1867 och blev vice talman fram till 1872. Han blev namnda ar
istallet ledamot av forsta kammaren for sodra Kalmar lan. Politiskt kom Mannerskantz att sta i motsatsstéllning
till Lantmannapartiet. Mannekrantz satt i bankoutskottet 1867-70 och i konstitutionsutskottet 1873-78 Sid. 89.

Rundbéck, Jéns, jordbrukare och organist. Fodd 1830. Han satt i statsutskottet (1871-77), men “detroniserades”
darifran till konstitutionsutskottet (1878, 1880-82,1884). Rundbick satt i bankoutskottet 1879. Hans hallning i
forsvarsfragan forde honom 1878 i opposition inom lantmannapartiet. Rundback var ledamot av andra
kammaren, 1867-72 for Askim, Hissings samt Sévedalens harad. Han satt 73-84 och 85-90 for Goéteborgs stad.
Sid. 102
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Sparre, Erik Josias, grefve, ambetsman, politiker. F6dd 1816, assessor i Svea hovratt 1850. Sparre hade redan
gjort sig ett namn s&som jurist och politiker, da han 1858 blev landshévding i Alvsborgs lan. Han var sedan
engagerad i utbyggnaden av privata jarnvagar i ldnet samt i Stockholm-Vesteras-Bergslagens jarnvag. Sparre
hade bevistat alla standsriksdagar 1844-65. Han var ledamot av forsta kammaren for Alvsborgs l4n 1866-69 och
ledamot av andra kammaren for VVanersborg-Amél 1870- 86. Fran 1848 fram till 1877 var han med undantag for
1873, ordfdrande i lagutskottet. Han verkade i riksdagen i allménhet i konservativ anda. Inom andra kammaren
var han alderspresident allt ifran J. A. Gripenstedts dod 1874 till sitt eget franfalle 1886. Sid. 89, 100, 103, 185,
186.

Stiernblad, Jules Edvard, lanthushéllare, politiker, fodd 1813. Utndmndes 1832 till kornett vid Skéanska
husarregementet, befordrades 1841 till I6jtnant. Han ldmnade 1849 militartjansten med ryttméstares titel.
Stiernblad var under en lang foljd av &r ordférande i den sedelutgivande och solidariskt d&gda Skanes Enskilda
Bank och han var en av grundarna av Skandinaviska kreditaktiebolaget. Han blev riksdagsman 1850 och var en
bland dem, som vid den sista stdndsriksdagen rostade for den nya riksdagsordningens antagande. Stiernblad blev
ledamot av forsta kammaren 1867 for Malmohus lan. Vid 1867 ars riksdag anslot sig Stiernblad med andra av
representationsreformens anhéngare till att stodja De Geers forsta regering. Han fick fortroendet att sammankalla
och fora ordet vid den regeringsvénliga fraktionens sammantraden samt uppratta listor for utskottsvalen. Han var
ledamot av forsvarsutskotten vid 1867, 1869 och 1871 ars forsvarsutskott. Han borjade dock misstrosta om att
fora forsvarsfragan framat annat an i samband med grundskatternas avskrivning. Stiernblad hade plats i
statsutskottet 1872-75 (sistnamnda ar som vice ordf.). Han verkade i sadan riktning att han och kan raknas som
en av upphovsmannen till 1873 &rs s.k. kompromiss. Jamte Carl Ekman var han under de foljande aren ledare av
den s. k. skénska fraktionen i forsta kammaren, som stod i samforstdnd med andra kammarens lantmannaparti
vilket i sin tur var pa kollisionskurs med den Adlercreutz-Bergstromska regeringen. Stiernblads intrade i
konseljen blev allvarligt ifragasatt. Efter att ytterligare tillhért 1875 och 1877 ars riksdagars forsvarsutskott (vid
den sistndmnda som ordf.) avsade han sig 1877 riksdagsmannauppdraget. Sid. 65, 66, 94, 95, 96

Thyselius, Carl Johan, statsminister. Fodd 1811. Haradshdvdings 1838. Thyselius befordrades 1841 till kanslist i
justitierevisionsexpeditionen, blev 1853 expeditionschef och utnamndes till justitierad 1856. Han kallades 1860
till konungens radsbord sdsom statsrdd och chef for ecklesiastikdepartementet. Han blev 1863 férordnad till
landshévding i Kronobergs lan, men utbytte efter foga mer &n ett ar detta dmbete mot presidentstolen i
kammarkollegium. Ledamot av forsta kammaren 1868-1886 for Kronobergs lan. Vid 1873 ars riksdag tillhorde
dem som understddde “kompromissen”. Chef for civildepartementet 1875. Sekreterare och ombudsman i
jarnkontoret 1850-56, fullméktig i kontoret 1859-62 och ordférande 1880-89. Sid. 80, 87, 97-98, 102, 186

af Ugglas Curt Gustaf, friherre, statsrad. Fodd 1820. Ugglas blev 1846 vice haradshovding och 1849 adjungerad
ledamot av Svea hovratt. Han Iamnade 1850 den statliga tjansten for att &gna sig at forvaltningen av faderns
egendomar Lennartsnas och Oréker i Uppland, vilka efter faderns dod tillféll honom i arv. Ugglas dgnade sig at
riksdagspolitik som medlem av Riddarhuset fran 1850. Vid borjan av 1856-58 ars riksdag kallades han till
konsultativt statsrad (regeringen Gunther). Han lamnade regeringen 1858 och utnamndes da till landshévding i
Ostergétlands lan. Ugglas kallades 1867 ater till en plats i konungens rad (regeringen De Geer-Manderstrém),
denna gang som chef for finansdepartementet. Han lamnade 1870 denna befattning och levde ater en tid utan
statstjanst. 1874 blev Ugglas Gverstathallare i Stockholm och pé& denna post verkade han fram till 1888. Han
bevistade 1850-66 fem standsriksdagar och var darunder ledamot av allménna besvars- och ekonomiutskottet
(1850) och konstitutionsutskottet (1862 -63) samt ordf. i bevillningsutskottet (1865-66). Efter
representationsreformen var han fram till 1893 oavbrutet ledamot av forsta kammaren, forst for Ostergétlands
lan 1867-75, sedermera for Stockholms stad. Ugglas var 1867 och 1871-74 ordf. i bevillningsutskottet. Han var
1878 ordf. i sarskilda utskottet fér ordnande av forsvaret. 1872 valdes Ugglas till fullméktig i Riksgaldskontoret
och 1873 till ordf. bland riksgaldsfullméktige. Sid.86, 89, 100, 102, 103, 186
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Wallenberg, André Oscar, finansman, politiker. F6dd i Linkdping 1816. Wallenberg blev 1850 chef for ett
batsmanskompani i Sundsvall och tog 1851 avsked som premierlojtnant. Han blev borgare i Sundsvall for att bli
valbar till riksdagen. Han flyttade sedan till Stockholm 1855. Han vistades i Forenta staterna 1837 och
bevittnade dar bl.a. en bankkrasch. Wallenberg forsokte 1852 bilda en s.k. filialbank i Stockholm men erh6ll »pé
grund av Rikshankens nérhet» aldrig sanktion. Wallenberg medverkade nagra ar senare vid inrattandet av
filialbankerna i Sundsvall och Hudiksvall och blev Sundsvallsbankens forste chef. Han bildade 1856 Stockholms
Enskilda Bank. Wallenberg var till sin dod verkstéllande direktor i denna da sedelutgivande bank med solidarisk
ansvarighet bland lottagarna. Wallenberg var ocksa verksam vid bildandet av Skandinaviska kreditaktiebolaget,
och bidrog bl.a. till att denna bank inte fick sitt huvudkontor forlagt till Kdpenhamn som foreslagits, utan till
Goteborg. Wallenberg var 1861 med om att stifta Stockholms hypotekskassa. For sina finansiella 6nskemal och
idéer tog Wallenberg tidningspressen flitigt i ansprak. Han var 1848-51 delagare och medarbetare i »Bore» och
lamnade bade finansiellt understdd och artiklar at Stockholmsposten 1869-70. | Aftonbladet skrev Wallenberg
regelbundet i Ekonomiska &mnen 1865-68. Wallenberg var 1853-63 ledamot av borgarstandet, inom vilket han
snart gjorde sig kdnd som en av den liberala majoritetens mest energiska krafter. Han anvandes av densamma vid
de tre forsta riksdagsperioderna som ledamot i bankoutskottet samt vid den fjarde och sista som ledamot av
statsutskottet. Wallenberg satt som ledamot i forsta kammaren 1867-86 for Stockholms stad. Bland de fragor
Wallenberg agnade sarskilt intresse aterfanns banklagstiftningens utveckling, upphdvande av tvangskursen pa
Riksbankens sedlar enligt § 72 i 1809 i ars regeringsform, forslagen om upphavandet av riksdagens envalde dver
Rikshanken, inforande av ouppsagbara 4-procents obligationer som typ for svenska statslan samt reformer i
utsoknings- och konkurslagen. Han stod &ven bakom initiativet, om inférande av ett statsministerambete som
chef for regeringen. Wallenberg var 1867-70 ledamot av statsutskottet. Han gjorde sig i dvrigt kédnd som en av
lantmannapartiets mest oférsonliga vedersakare. Sid. 25, 26, 27, 72, 73, 74, 79, 83, 85-87, 89, 95, 99, 103, 184

Persongalleri till avsnitt 5.3

Nachmanson, Joseph. Fodd 1876. Grosshandlare i manufakturbranschen 1901-10, i styrelsen for Stockholms
kdépmannaftrening 1905-10, fullméktig i Stockholms handelskammare, 1906-11, ledningen av Stockholms
Handelshogskoleforening fran 1906, i direktionen for Handelshogskolan fran 1909. | styrelsen for Stockholms
Enskilda Bank 1909, kassadirekttr 1910, vice VD 1910-1920, VD 1920. | ledningen for Nordiska Manufaktur
AB fran 1910, AB Diligentia fran 1911, AB Investor 1917-27, JarnvagsAB Stockholm-Saltsjon fran 1913,
Stockholms Rederi AB Svea fran 16, Stockholm-Vasteras-Bergslagens Nya JarnvagsAB 1917-1927, AB Atlas
Diesel fran 1917, i ledningen for 1918ars penningvardeskommission, av styrelsen for AB Jarnforadling 1918-19,
Svenska Kronkreditaktiebolaget fran 1923 (ndmnda ar omvandlat till Svensk Obligationskreditab) och
Kopparbergs och Hofors Ségverksab 1923. Nachmanson innehade dartill styrelseuppdrag i Svenska
Bankforeningen. Via en position i Stockholmshandelskammare intrddde Nachmanson i styrelsen for Stockholms
Enskilda Bank 1909, dar han snart engagerades som kassadirektor. Han blev vice VD éret efter och eftertradde
Marcus Wallenberg som VD 1920. Nachmanson var delaktig i Stockholms Enskilda Banks maktovertagande i
Stora Kopparberg, i samarbetet med Skandinaviska Kreditaktiebolaget samt bildandet av AB Atlas Diesel. Som
en av tre representanter for bankvasendet ingick Nachmanson i 1918 ars penningvardeskommitté. | kommittén
kom Nachmanson att foretrdde en réntesénkningslinje, vilken stod i motsats till de akademiska
nationalekonomernas krav pa en uppstramad kreditpolitik. Sid. 124, 125, 129, 131, 136, 146, 160, 193

Kinander, Carl Emil. F6dd 1860. Jur. kand. 1885, sekreterare for Stockholms dratselndmnd 1889-1902, sekr och
ombudsman i TrafikAB Grangesberg-Oxelésund. VD och fullmaktig i Jarnkontoret 1902-29, Stockholms
stadsfullméktige 03-17, i direktionen for Sabbatsbergs sjukhus, riksgaldsfullmaktige 04-25 (ordférande 1922),
styrelseledamot av Stockholmsbryggerier 05 (ordférande 09), ledamot av férstakammaren 1907-09,
bankinspektionen 1908, ordf. och ledamot av direktionen vid Handelshégskolan i Stockholm 1909. Kinander var
politiskt liberal och satt en kort tid i forsta kammaren. Men sin storsta insats gjorde Kinander som ordférande i
riksgaldsfullméktige 1916-1925. Kinander var under sin tid i Stockholms stadsfullméktige energisk i fragor
rorande stadens sjukhus. Sid. 128, 137

Lofgren, Jonas Eliel. F6dd 1872. Hovréattsexamen 1895, notarie Svea hovratt 1895, tingstjanst 1897-98, anstalld
vid N. Setterwalls advokatbyré 1898, delagare 1903-07, innehavare av byrdn 1907-14, byra under eget namn fran
1914. Han var Sveriges delegat vid internationella sjofartskonferensen i London 1913-14, sjoéklagare vid
kommerskollegium 1915-16, statsrad och chef for justitiedepartementet 1917-20, ledamot av andrakammaren
1918-21 och 1925-28. Lofgren var regeringsombud i férhandlingarna med Storbritannien om kolinférsel 1920.
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Lofgren var svenskt ombud vid Nationernas férbund 1921-28, ledamot av férsta kammaren 1922, utrikesminister
26-28, styrelseledamot i Kreditkassan 1922-26. Lofgren var ordférande i Sveriges advokatsamfund 1907-18.
Lofgren var ledamot av den 1900 bildade Frisinnade klubben, vilket var ett sate for liberaler och
socialdemokrater. Lofgren stiftade i klubben bekantskap med bl.a. Hjalmar Branting. Léfgren var ledamot av
Frisinnade landsforeningen 1903-23. Han anslot sig dven till Centralférbundet for socialt arbete 1903. Sid. 137

Moll, Victor Ludvig. F6dd 1858. Bokhallare i Sveriges allmanna hypoteksbank 86, kassor 93, kamrer 97,
ledamot av AK 02-08 (ledamot av bankoutskottet, 06, av konstitutionsutskottet 07 och beviljningsutskottet 08,
fullméktig i riksgaldskontoret 1905-12, Overrevisor i Kungl. Jarnvégstyrelsen, VD for Sveriges allmanna
hypoteksbank, 1908-12, fullméktig och forste deputerad i Riksbanken 1912. Som Riksbankschef var Moll
omstridd. Hans forhéllande till storbankerna kannetecknades av skiljaktiga bedémningar om vad som utgjorde en
andamalsenlig penningpolitik. Molls period som Rikshankschef infoll under en period av ekonomiskt besvarliga
forhallanden. Som Riksbankschef var Moll tvungen att inte bara vinna stod i riksdagen utan han maste dven
skapa forstaelse for de vidtagna atgarderna hos saval naringslivets foretradare, som de akademiskt verksamma
nationalekonomerna. Moll visade sig ha svart att forankra sin politik hos de sistndmnda, eftersom han
argumenterade mer fran pragmatiska an teoretiska utgangspunkter. Sid. 54, 125, 127-129, 131, 133-134, 137,
171, 176, 190

Rydbeck, Oscar Ehrenfrid. FOdd 1878. Studentexamen 1895. | maj 1896 fick Rydbeck ordinarietjanst vid
Skandinaviska Kreditaktiebolagets Stockholmskontor. Han avancerade till kamrer 1900 vid Ostergétlands
Enskilda Bank, 1905 kamrer vid Varmlands Enskilda Bank och blev VD i Kristenhamns Enskilda Bank 1906.
Rydbeck blev sedan VD i Harnésands Enskilda Bank i samband med bankens rekonstruktion 1907.
Hérndsandsbanken uppléstes och ersattes med en ny bank, Bankaktiebolaget Norra Sverige, med Rydbeck som
VD 1908. Rydbeck blev 1912 VD i Sveriges Privata Centralbank. Rydbeck valdes 1917 in i Skandinaviska
Kreditbolagets styrelse och han blev forste VD och chef for bolagets Stockholmsrérelse. Rydbeck satt i
ledningen for Luled JarnverksAB 1908-13, Finsjokraft AB 1909-13, Lidkopings sockerfabrik, Svenska
EmissionsAB, Stockholms Handelskammare 1915-1932 (ordférande 28-32) och Sdderfors BruksAB 1917-18,
TrafikAB Grangesherg-Oxelosund 1922-34, Stockholm-Vasteras Bergslagens Nya JarnvagsAB. Rydbeck satt i
1917 érs bankkommitté och han satt med i Kapitalkontrollnimnden 1918-22. P& hésten 1918 spelade Rydbeck
en central roll i de patryckningar mot hogerns ledare som industri- och bankménnen gjorde for att forma dem att
gora eftergifter for de liberala och socialdemokratiska kraven pa en demokratisk rostrattsreform. Rydbeck stod
politiskt mellan hogern och det liberala partiet. Han hade vanner bland ledarna i bada grupperna, bl.a. Eliel
Lofgren. Men Rydbeck visade aven uppskattning for socialdemokratiska ledare, dd framst Fredrik Thorsson.
Rydebeck satt i styrelsen for Svenska Bankfdéreningen fran 1919. Sid. 27, 124-125, 136, 161, 170, 193.

Styrelseledamoter i AKTIEBOLAGET KREDITKASSAN av ar 1922, utsedda den 7 april 1922. Den konstituerande bolagsstamman hélls pa
Kungstradgardgatan 8 i Stockholm.

Kélla: Lundstrom (1999), Thunholm (1991), Séderlund (1978), Wesselgren (1889) och Svenskt Biografiskt Lexikon
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KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING

Otryckta kallor

Riksarkivet (RA)

Bank- och Fondinspektionens arkiv (BFIA)

O IV Pressklipp

Volym nr 4 1920-1921, nr 5 1922-1928

O VI Bankinspektor Folke von Krusenstjernas efterlamnade anteckningar 1907-1937.
Krusenstjerna, F, Vitbok: anteckningar fran bankkrisen 1922-23

Volym 1 och 2

Riksgaldskontoret arkiv (RGKA)

Riksgaldskontoret huvudarkivet.

A Fullmaktiges protokoll i lanearenden, koncept 1879 -1980
Volym 4462 och 4463

E2 Kungliga brev,

Volym 4901

Ombudsmannens arkiv
F 4 John Hagglunds handlingar
Volym 8992

Jarnvéagshypoteksfonden

G1M Huvudbocker for Jarnvagshypoteksfonden 1879,
Volym 7893-7907

G1F Jarnvagshypoteksfondens memorialbok,

Volym 8514 och 8515

D4C Jarnvigshypoteksfonden lanediarium,

Volym 4851

AB Kreditkassans arkiv (ABKA)

A Protokoll och foredraganingslistor

Volym 1 1922 7/4 1923, 2 1924-25, 3 1926-1927, 4 1928
F verksamhet och organisation

Volym 42 och 43

Hans Forssells samling
Handlingar fran statsradstiden
Volym 12 ”markt presidenten”

Oscar Rydbecks samling
Dagboksanteckningar 1922
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Sveriges Riksbanks arkiv (RBA)

A1B Riksbanksfullmaktiges sérskilda protokoll ar 1922
Volym 22 1922

F1A Riksbankschefers arkiv
Volym 14, Riksbankschef Viktor Moll, AB Kreditkassan av ar 1922-1928

Svenska Bankftreningens arkiv (BFA)

Ordinarie styrelseprotokoll 1921-1926
Protokoll héllet vid ordinarie bankmotet i Stockholm den 7 och den 8 oktober 1921
Protokoll héllet vid ordinarie bankmétet i Stockholm den 27 och den 28 oktober 1922

Stockholms Enskilda Banks arkiv (SEBA)

Brevkorrespondens André Oscar Wallenberg

Tryckta kéllor

Riksdagstryck

1870-talskrisen

FKM - Forstakammarmotion 1879:14, 1878:28, 1878:30, 1879:14, 1879:22, 1879:24, 1879:28
AKM - Andrakammarmotion 1878:108, 1879:108, 1879:110, 1879:121

Kprop — Kungl.Maj:ts proposition 1878:8, 1879:30, 1979:29, 1881:26, 1891:18

RAFK - Forsta Kammarens protokoll 1879 9:19, 32:1, 33:1, 35:1, 9:1, 35:2, 36:1, 39:3,30, 1880 30:1
RJAK — Andra Kammarens protokoll 1879 50:1, 52:2, 53:1, 11:2, 53:35, 54:1, 59:3, 60:1

BaU — Bankoutskottets utlatande avd. 2 1879:1, 1879:46

StU — Statsutskottet samling 6, utlatande 1878:63, 1879:46, 1881:61

RdSkr — Riksdagens skrivelser 1879:52, 1879:53, 1881:70, 1894:48

1920-talskrisen

FKM — Forstakammarmotion 1927:100

AKM - Andrakammarmotion 1927:207

Kprop — Kungl.Maj:ts proposition 1922:149, 1923:136, 1926:108, 1928:90.

RAFK - Forsta Kammarens protokoll 1922 20:71d, 1923 13:39d, 1926 30:93d, 1927 39:104d, 1928 20:41
RAAK — Andra Kammarens protokoll 1922 23:98d, 1923 13:15d, 1926 29:6d, 1927 39:55, 1928 19:72
BaU — Bankoutskottet samling 8, utlatande 1922:25, utlatande avd. 1 1926:89

StU — Statsutskottet samling 6 utlatande avd.1 1927:150

RdSkr — Riksdagens skrivelser 1897:85, 1922:78, 1923:10, 1926:189, 1927:295, 1928:89
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Svensk férfattningssamling
Kongl. Maj:ts arsoversikt. Kungorelser 1824. 1824 ars Kungl. Férordning "angaende inrattandet av enskilda

banker eller disconter”.

Statens offentliga utredningar

SOU 1927:11, 1924 ars bankkommitté, Betankande med forslag till lag om andring i vissa delar av lagen om
bankrérelse m.m, den 22 juni 1922

SOU 1927:31, Betankande med forslag angdende avvecklingen av AB Kreditkassans av ar 1922 engagemang,
den 7 november 1927

Biografier, uppslagsverk och Lexikon

Hans Forssell dagboksanteckningar i samband med krisen 1879
I Herman Schiicks biografi 6ver Hans Forssell (2001)

Nordisk Familjebok, forsta utgdvan 1876-1899, andra upplagan 1904-1926 och tredje upplagan 1923-1937

Svenskt Biografiskt Lexikon (SBL)
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