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udenlandske og den egne kapital er efter forfalterens mening i
hej grad forstaelig, nar man tager det udenlandske og det svenske
renteniveau i betragtning, Den udenlandske kapital var nemlig
billigere end den svenske, men i ringe grad tilbojelig til at blive
investeret i faste anlaeg i Sverige. Derfor anvendtes denne i uden-
rigshandelen, medens egen kapital anvendles der, hvor lintagning
ville vaere dyrest: i de faste anlieg. En sidan fordeling af kapital-
forsyningen var den mest okonomiske og derfor den mest ud-

bredte, Rich. Willerstep.

Dr. Torsten Gardlunds vierk: Svensk indusirifinansiering
under genombrofisskedet 1830—1913 (1947) kan uden overdrivelse
betegnes som et pionerarbejde indenfor den okonomisk-historiske
forskning. Pa grundlag af et kildemateriale, som utvivlsomt
savner paralleler i de fleste andre lande, har han givel en detail-
lerel redegorelse for den svenske industris finansieringsproblemer
og finansieringsforhold i tiden mellem 1830 og 1913, altsi for
den tid, hvor det industrielle gennembrud fandt sted.

Det materiale, som har dannet grundlaget for fremstillingen,
er regnskaberne for 6 jernbrug, 5 maaskinfabriker, 4 klmdefabriker,
6 savvmerker, 6 bomuldsfabriker saml & handelshuse. For disse
udvalgte virksomheder findes sammenhwengende regnskabsserier,
som tager deres udgangspunkt fra drene mellem 1830 og ca. 1870.
De bearbejdede regnskaber indgir som et 270 sider slort bilag i
vaerket, Dacudeon pr for fromstilliogen anvendi bestyreises- og
revisionsbheretninger, direklionsprotokoller og aktieprotokoller,
manufakturdiskontoens arkiv til belysning afl den statslige kredit-
givning, bankernes trykte regnskaber samt bankinspektionens
rapporter elfter 1869,

Bortset fra handelshusene ma det udvalgte materiale anses
for at veere repriesentativt for tiden efter 1860, Mellem 1860 og
1900 udgjorde f. eks. de undersogte jernbrugs produktion mellem
16 og 249, af branchens samlede produktion, kledefabrikernes
mellem 20 og 49 %/, Mindst reprisentativt er materialet for sav-
vicrker, hvor procenten ligger mellem 10 og 15. En svaghed er,
at de virksomheder, der gik til grunde, ikke behandles. Det ville
have voret yderst interessant, hvis det forhandenvemerende ma-
teriale war blevet supplercl med oplvsninger fra nogle konkurs-
boer, men alligevel md det siges, at historikerne gennem detle
vark har faet deres viden og indsigt vedrorende et overordentliz
centralt problem wdvidet pd det kraftigste. For forste gang star
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vi overfor en kvantitativt begrundet redegorelse for en af de
vigtigste sider i 1800-tallets okonomiske historie. For dispositio-
nen har — som naturligt er — en rent bogholderim:essig belragl-
ning vieret afgorende: forst behandles industriens selviinansiering
og derefter problemerne om den fremimede kapital, den lang-
fristede som den kortfristede. Under dette hovedafsnit redegores
i swerlige kapitler for statens industrikredit og den bankmirssige
finansiering.

Karakleristisk for udviklingen er — som pa forhind ventet
— anlegskapitalens sterke vickst for samtlige industrigrene. Som
et eksempel herpd kan fremdrages Malmo Yllefabriks A/B. 1 1867
var anlegskapitalen 234.000 kr., ti ar senere G01.000, 1 1887 godt
en mill. og i 1897 over 2,4 mill. kr. For samtlige virksomheder
under eet voksede anlegskapitalen fra 1860 il 1909 fra 53 til
639, af samtlige aktiver. Disse anlweg blev indtil omkr. 1890
udelukkende finansieret ved hjelp af egenkapitalen, men i de to
sidste artier for 1913, som var karakteriseret ved en livlig in-
vestering, 14 egenkapitalen under anlegenes vierdi. For de under-
sogle virksomheder blev egenkapitalen efterhinden i overvejende
grad mobiliseret 1 form af aktieindskud, idet samilige virksom-
heder med undtagelse af een for 1913 wvar giet over til aktie-
selskabsformen. For jernbrug og maskinvierksteder blev selskabs-
formen almindelig fra omkr. 1870. Men det er karakteristisk for
disse mldre wvirksomheder, at aktieselskabsformen ikke wvar ens-
betydende med nogen anlegsekspansion, at overgangen med
andre ord ikke var motiveret med ensket om at udvide kapitalen,
men forst og fremmest fandt sted for at opnd en begrensning i
ansvarel. Man kan mdiske nsre sine tvivl om, hvorvidt materialet
er fuldt representativt pa delte punkt. Hvis dette imidlertid er
tilficldet, var baggrunden for wldre virksomheders overgang Uil
selskabsformen en anden i Danmark end i Sverige. [ Danmark
var den afgerende begrundelse for at smette virksomheder som
Burmeiser & Wain, Kastrup Glasvaerk m. fl. pa aktier i 1870ernes
forste dr sd afgjort bestemt al onskel om at erhverve de fornodne
midler til en udvidelse af anleg og drift. For de virksomheder,
som efter 1800-tallets midte grundlagdes indenfor tekstil- og tree-
industrien métte aktieselskabsformen blive en almindelig fore-
teelse, idet den tekniske uwdvikling nu stillede sa store kapital-
krav, at en enkelt person som oftest var ude af stand til at lefte
opgaven, Men ogsd i disse selskaber gjorde en péfaldende eks-
klusivitet sig gweldende. Stifteren var ofte en kebmand og hans
forretningsforbindelser, og aktierne forblev som regel under hele
1800-tallet placeret pa fa hmender. I 16 af de 21 omtalte aktie-
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selskaber havde endnu i 1895 de L storste indskydere over halv-
delen af kapitalen. Kun i eet tillielde disponerede de over mindre
end 309,

Nar anlmegsekspansionen Ul omkr. 18390 ikke fandt sted ved
hjelp al fremmed kapital og kun undiagelsesvis ved udvidelse
af aktiekapitalen er det ensbetydende med, at nedplojning af
sclskabernes overskud wvar en wvesentlig finansieringskilde. Divi-
denden i procent al overskuddet wvar 1 1855 for samtlige aklie-
selskaber 30, men ved periodens slutning mellem 60 og 709 4. 1
og for sig forckommer denne udvikling meget sandsynlig. 1Sfter-
handen som aklionwrernes kreds udvidedes udover en snievrere
stifterklike, blev det wvanskeligere at gennemfore en restrikiiv
dividendepolitik. Det er dog muligt, at de her gengivne dividende-
procenter ved periodens slutning ligger 1 overkanten, idet de
miaske — som af forfatteren antyvdet — er blevel modvirket ved
dannelsen af skjulte reserver. I denne forbindelse er det af be-
tvdning, at afskrivninger forst blev almindeligere omkr, 1850; fra
1870crne er afskrivning indfort som princip i flertallet af de
undersogte virksomheder,

Den fremmede kapilals sammensetning blev navnlig for
tekstilfabriker og maskinvarksteder indtil omkr. 1860 i betydeligt
omfang praget af den statslige kreditgivning, som fortsatte be-
tydeligt lengere end tilfeldet var 1 Danmark. Forst i 1877 op-
hievedes manuflakturdiskontoen, som pa favorable betingelser
havde stillet sivel korte som langlristede lan til industriens dis-
position. For tekstil- og maskinbranchen beleb manufakturdis-
kantnens ndlan sig ved 1800-tallate midte il mellom 16 55 63 %,
af den fremmede kapital og til mellem 5 og 199/, af den totale
kapital for de her undersodgle virksomheder.

Foruden den statslige kredits ganske anselige omfang langl
op 1 tiden er del frie kapitalmarkeds ganske eflektive og stabile
kreditorganisation for bankernes tid swerlig iojnefaldende. Den
langlristede kredit — d. v. s. kredit med en lobetid pa over 3
maneder — efterspurgte industrivirksomhederne forst og Irem-
mest til finansiering afl deres lagerbeholdninger. Delte kapital-
behov udgjorde i 18G0erne og 70erne ca. 30 %, af den samlede
kapital, ved periodens slutning ca. 209, Omkr. 1850 bestod
mere end halvdelen af den langfristede kredit af reverslan, d. v. s,
Iin med forskellige grader af sikkerhed og en lobetid pd 6 maneder
eller pi 3 mineders opsigelse. Men skont linene formelt var kort-
varige, anvendtes de i virkeligheden som stadigvarende placeringer
af private, handelshuse og forskellige kasser. De store industri-
virksomheder stod som oftest i direkte kontakt med disse lin-
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givende instanser, men det var pd den anden side ikke uswed-
vanligt, at de stottede sig pa mellemmand, pengem:mglerne,

Det kortfristede kapitalbehov stod forst og fremmest i for-
bindelse med virksomhedernes afsetning. P4 dette felt havde
handelshusene en ganske betydelig opgave. Det fremgar af de
undersogte handelshuses regnskaber, at pengeforretningerne alle-
rede fra 1800-tallets midte var af stor betydning, og efter 1860
udger langivningen bl a. til industrien omkr. 509/, af de under-
spgle handelsvirksomheders aktivposter. Samtidig gar handels-
husene over til en stierkt ogel indlaning. Firmaerne udviklede sig
med andre ord til merchanl bankers. Deres udlan til industrien
fandt sted dels i form af reverslan, dels i form af de s.k. forlags-
Iin, . v, s. lin i kontokurant.

Denne organisation af kreditmarkedet undergik forst storre
forandringer fra 18%70erne med bankernes fremkomst og kon-
solidering. Wekselkreditten begyndte at fa betydning fra omkr.
1870, obligationsldnene — som efterhianden i vidt omfang blev
formidlet al bankerne — nogel senere. En egentlig griinder-
virksomhed svnes bankerne, i modsmtning til hvad tilfaeldet var
i Danmark, ikke at have indladt sig pa. De blev formentlig hindret
heri ved regeringens kontrolforanstaltninger, som for denne tid
savner paralleler her i landet.

Dret er pafaldende, at den udenlandske kredit spillede en ganske
underordnet rolle for industriens finansiering. Den hidtidige op-
fattelse, siledes som den bl. a. blev fremsat af 5. Brisman i *Sve-
riges affiirsbankers, gik ud pd, at det udenlandske kapitalmarked
havde veret af ganske afgorende betvdning for det industrielle
gennembrud. Denne opfattelse md herefter modificeres derhen,
at den svenske stats hetyvdelige ldntagning i udlandet Lil finan-
siering al jernbaner og senere den private oplining til finansiering
af boligbyggeri var en forudsztning for, at den svenske industris
kapitaldannelse kunne finde sted med indenlandsk opsparing som
grundlag. Ferst omkr, 1900 synes industrien at viere blevel noget
mere afhmengig af udlandet.

Der kunne miéiske til slut viere grund til at gere opmmerksom
pa, at dette i virkeligheden banebrydende vaerk er blevet finan-
sieret af svenske erhvervsforetagender, fremfor alt Svenska Bank-
foreningen, Sveriges Industriforbund, Sveriges Allmiinna Export-
firening og Sveriges Grossistfirbund. Desuden har enkelte virk-
somheder givet bidrag til bearbejdningen af deres arkivmateriale.

Rieh, Willerslev.



