Lirdomar av Kreugerkraschen
och andra ekonomiska kriser

HENRIC BORGSTROM

Redan som liten 12-4rig gosse fick jag sommarjobb pd Aftonbladets redaktion i
gamla Klarakvarteren mitt 6ver frin Centralen. Jag cyklade den ldnga vigen frin
ett idylliskt Liding6 forbi Stadion till den brusande storstaden.

Nir jag kom hem efter forsta dagen i juni 1954 frigade min pappa vad jag
hade gjort pa tidningen: »Jag sprang med papper at redaktorerna och fyra
ginger gick jag in till tidningens idgare och gav honom senaste upplagan av
Aftonbladet, han hade mérk kostym, reste sig upp varje ging och tackade.» Min
pappa for upp som en projektil ur soffan dir han alltid lig och liste och utro-
pade: »Va, har du triffat Ivar Kreugers bror?»

Pappa berittade den spinnande historien om familjen Kreuger och nir jag
sedan sommar- och sondagsarbetade som vaktmistare pa tidningen snappade
jag upp sd mycket jag kunde for att glidja med berittelser om flera av den tidens
kulturpersonligheter som fanns i huset, Sven Stolpe, John Landquist som litte-
raturhistoriker deltagit i Strindbergsfejden 191012, naturskildraren Bengt Berg
(Eriksberg i Blekinge), med flera. Jag blev mycket tidigt intresserad av det of-
fentliga livet. Jag minns till exempel mycket klart tvd ar senare hosten 1956
uppstindelsen nir Torsten Kreuger silde Aftonbladet och Stockholms-Tidningen
till LO, tidningarna bytte partifirg frin folkpartiet till socialdemokraterna.

Torsten Kreuger lade grunden till det som hans fyra ar dldre bror Ivar Kreuger
utvecklade till ett virldsomfattande imperium, det var nimligen Torsten som
utifrdn familjens tvd sma tindsticksfabriker i Kalmar och Ménsterds efter sam-
manslagning med ndgra andra tindsticksfabriker skapade den si kallade Kal-
martrusten. Tindsticksfabriker fanns ju i minga storre stider liksom mejerier
och bryggerier pd 1910-talet, tindstickor var ju di en nédvindighetsvara innan
elbelysningen helt tog 6ver. Nagra ar senare slog Torstens ildre bror Ivar sam-
man gruppen med Jonkopingstrusten till Svenska T4andsticks AB.
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Torsten Kreuger tecknade det forsta avtalet dir familjen lanade ut pengar till
staten Polen och fick i gengild tindsticksmonopol i landet. Han képte senare de
bida tidningarna i Stockholm frimst for att forsoka rentva sig frén det justitie-
mord han hivdade att han blivit utsatt for, en asikt han fick stod for av ett antal
framstdende jurister. Kreuger domdes for att ha friserat redovisningen i en
massafabrik och ett kraftverk, Hogbroforsen i Jimtland i samband med ett obli-
gationsldn, det skedde efter Ivar Kreugers dod i Paris 12 mars 1932 vilken ju
utloste massvis med konkurser. Depressionen efter Wall Street-kraschen 1929
forvirrades av den ildre brodern Ivars dod, Torsten Kreuger hivdade att man
behovde en syndabock efter broderns dod. Jag dterkommer till Ivar Kreuger,
virldens di vid sidan av JP (Jack) Morgan mest kinde finansman under 1920-
och bérjan av 30-talet, ett kindisskap som hiller i sig 4n i dag dtminstone i
finanskretsar.

Bida broderna Kreuger blev civilingenjérer, Ivar redan som 19-dring, Han édkte
till USA och Sydafrika dir han drev krog. Som 25-&ring hade han i Chicago lirt
den nya betongbyggnadstekniken, tog hem den till Sverige och lierade sig med
byggmistaren Paul Toll. Foretaget Kreuger & Toll bildades, nigot som skulle
lita tala om sig virlden 6ver. Ett av de forsta husen de byggde var Myrstedts
matthorna i bérjan av Kungsgatan, hornet Norrlandsgatan, 4n idag att det 4r ett
gediget hus. De bygede ocksd Kungstornen, grunden till Stockholms stadshus
samt Stockholms stadion till sommarolympiaden 1912.

Det gick lysande, nere i Kalmar utvecklade Torsten nya tindsticksmaskiner i
foretaget Arenco. T4ndsticksbolaget hade som mest i slutet av 1920-talet 250
tindsticksfabriker i 34 linder, dirav monopol i 25 av dem. Han képte ndgra sma
massafabriker i Norrland och bildade SCA, gruvor i Visterbotten som blev Bo-
liden, han byggde mingder med fastigheter i centrala Stockholm som blev bérs-
noterade Hufvudstaden, idag med Fredrik Lundberg som huvudigare (Lund-
berg kopte sd sent som pd 1990-talet det vilande byggbolaget Kreuger & Toll).
Nir baksidorna i bottenviningarna pa fastigheterna var svira att hyra ut som
affirslokaler startades Svensk Filmindustri, Ivar kontrollerade ocksd Ericsson,
var storste dgare i Skandinaviska Banken som hade placerat en tredjedel av alla
tillgdngar som lan till Kreugergruppen, vilket skulle bli for6dande for banken.
Ivar Kreugers imperium var méinga ginger storre in Wallenbergarnas, som pa
den tiden inte kopte industrier aktivt utan néjde sig med att ta hand om de som
rakat pa obestdnd, allt for att skydda Enskilda Bankens fordringar.

Ivar Kreuger hade vaningar i Paris, Berlin, New York och pé Villagatan i

334



LARDOMAR AV KREUGERKRASCHEN

Stockholm, de tvd hogsta viningarna i nummer 13, de styckades sedan till 4
vaningar, jag har for 6vrigt varit i en av dem och tyckte mig férnimma gamla
tider.

Kreuger sdg sig sjilv som en fredsmiklare och deltog i en fredskonferens i
Paris i slutet pa 1920-talet. Hans idé var att fora dverskottskapital frin USA efter
forsta virldskriget till Europa som hade skriande brist pd kapital, han kunde
erbjuda ldgre rintor 4n andra eftersom han tog igen pengarna via alla tindsticks-
monopol. Det var s han &drog sig missnoje, rentav fiendskap frin virldens
andre ledande finansman JP (Jack) Morgan. Kreuger kunde ju ldna ut billigare.

Det var allmint omvittnat att Ivar Kreuger hade en enastiende f6rmaga att
med sitt lugn och detaljkunskaper skapa fértroende, han upptridde inte som
forsiljare utan mer som framgangsrik storkapitalist och fick finansministrar,
bankmin och industrifolk att séka upp honom. Kreuger hade allt i huvudet,
inte ens hans nirmaste man Krister Littorin hade en 6verblick éver foretags-
gruppen, in mindre av finanserna. Kreuger ville aldrig visa upp en dilig affir,
hellre stodkopte han aktier och han lanserade debentures, ett mellanting mellan
aktier och obligationer. Ivar Kreugers olika bolag gav hela tiden allt hégre utdel-
ningar dven nir depressionen rasade som virst, ett sitt att locka investerare till
nista emission. Men det har i efterhand visat sig att det ibland var andra 4n
sjdlva bolaget som via hemliga ldn skét till pengarna fér utdelningen.

Kreuger hade efter Wall Street-kraschen silt kontrollen av Ericsson till ameri-
kanska I'TT, som dominerades av JP (Jack) Morgan som ju var starke irriterad
over Kreugers framfart i finansiella affirer och krivde aterging av Ericssonaffi-
ren. Morgan hotade att se till att Kreuger hamnade bakom l&s och bom eftersom
han hittat ndgra oklarheter i Ericssons bokforing.

Under tvisten forfoll Kreugergruppens egna rintebetalningar och utlovade
lan till nya stater, Sveriges riksbank tvingades unikt nog att ldna ut pengar till
Kreuger nir han satt fast i New York. Till slut tog han baten Ile de France till
Rouen, sex dygns resa, tdg till Paris, dit hans nirmsta medarbetare infunnit sig
samt riksbankens ledning, ndgra andra bankdirektérer. Dessutom péstds Kreu-
ger ha varit skuggad av utsinda frén JP Morgan.

Han kom till sin vining pd nummer 5 pd Avenue Victor Emmanuel III. Om
man str nere vid Round Point vid borjan av Champs Elysées med nisan upp
mot Triumfbagen ligger avenyn till vinster bakom Grand Palais, idag heter den
Franklin D Roosevelt. Det var ju efter andra virldskriget otinkbart att ha en
aveny mitt i Paris uppkallad efter en italiensk kung, for 6vrigt avsatt av Musso-
lini.
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Ivar Kreuger var 52 dr, var aldrig gift, men hade en finlandssvensk Zlskarinna
som sov 6ver hos honom natten till l6rdagen den 12 mars. Hon limnade va-
ningen fére klockan 9 pd morgonen, hushallerskan kom och fann Ivar Kreuger
vad hon trodde sovande vid 11-tiden, d& han skulle inleda métet med den ned-
resta svenska delegationen pé ett hotell Meurice pa Rue Rivoli ett par hus frin
Svenska Klubben. Medarbetarna Krister Littorin och sekreteraren Karin Bokman
skickades ivig till viningen for att se vad som hint. I singen ldg Ivar Kreuger
skjuten i hjirttrakten med en pistol nedanfér. Jag dr en av fi svenskar som varit i
ligenheten sedan dess, 1992, nir jag gjorde ett radioprogram pd 60-drsdagen av
hans dod, dé kinde folket pd den PR-byra som huserade dir inte till Kreuger.

Jag besokte dd ocksa vapenaffiren vid Rond Point dir Kreuger péstés ha kom-
mit in kvillen innan tio minuter fore sex stingningsdags och utropat hogt: »Jag
heter Ivar Kreuger frin Sverige och vill képa en pistol», nigot som familjen
Kreuger sedan hivdat var omojligt att den diskrete Ivar skulle ha kunnat gora.

Polisundersskningen blev summarisk beroende pa att Frankrikes tidigare pre-
sident Aristide Briand begravdes samma dag och poliskiren var fullt upptagen
av det.

Sjilvmord blev den etablerade sanningen, 4dven om Torsten Kreuger och hans

systerdotter Eva Dyrssen, som jag f6r 6vrigt intervjuade i radioprogrammet, var
starkt 6vertygade om att det var mord. Det har ju ocksd kommit ut bocker i den
andan, exempelvis »Ivar Kreuger mérdad?», av Bérje Heed och Sven Stolpe,
1955, finansierad av Torsten Kreuger, och »Dirfoér mérdades Ivar Kreuger» av
Lars-Jonas Angstr&')m, 1990.
Telegraferna gick varma efter att Kreuger hade hittats dod, aktieborserna var ju
oppna ocksé fram till I6rdagseftermiddagarna. Stockholmsbérsen stingde ome-
delbart nir beskedet kom, vad man inte tinkte pa var att New York-borsen med
tidsforskjutning var éppen. Dir 6stes Kreugerpapper ut till alle ligre kurser,
panik uppstod. P4 méndagen infann sig en ung advokat Hugo Stenbeck i Kreu-
gers tindstickspalats pd Vistra Tridgardsgatan i Stockholm, mitt emot NK, dir
for vrigt passande nog eller ironiskt nog Carnegie hallit till sedan dess.

Stenbeck sade till en skrickslagen personal att han skulle hjilpa den kommis-
sion som skulle tillsittas, en sidan tillsattes med gamle Jacob Wallenberg (1892—
1980), farfars bror till den nuvarande Jacob W, och Handelsbankens ledare Ern-
frid Browaldh, pappa till sedermera SHB-chefen Tore Browaldh. Kommissionen
utsigs forst i efterhand av Kungl Majt.

Det dr enastiende att konkurrenterna frin de nist efter Kreuger storsta
foretagssfirerna Wallenbergs och Handelsbanken fick skéta slakten av imperiet.
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Torsten Kreuger med flera har anklagat ledaméterna for att slippa ut illasinnade
rykten och dirmed ytterligare sinka kurserna pa Kreugerpapper. Flera bolag
hamnade ocksé hos konkurrenterna, Stora Kopparberg och Tindsticksbolaget
hos Wallenbergs, SCA hos Handelsbanken dir ju skogskoncernen ir spindeln i
nitet av gruppens sjilvigande. Boliden forsvann till gamla Custos/Skandina-
viska Banken.

De nya #dgarna forsvarar sig med att de kopte aktierna helt legalt ute i mark-
naden. Det har ocksd péstitts att Hugo Stenbeck, pappa till Jan, skapade sin
formogenhet som utredare av Kreugers dodsbo. Men ingen har kunnat visa att
Stenbeck tog pengar ur boet, han var ju en framstiende affirsjurist som tjinade
pengar pd Kinnevik, frin bérjan ett sockerbolag, dépt efter Kinneviken i
Vinern,

Statsminister C G Ekman frin frisinnade, nuvarande folkpartiet, tvingades
avgd sedan han fornekat att han mottagit tvd checkar 2 50000 kr frin Kreuger
till sitt parti, egendomligt nog erkinde han den ena och fornekade den andra.

I Kreugers kassaskdp hittades italienska statsobligationer, en tillging som
ingen kint till: En tidigare utrikesminister Johannes Hellner sindes ivig till
Rom med nigra av obligationerna, fick féretride hos Mussolini. Diktatorn gran-
skade obligationerna, medgav att han vid tva tillfillen diskuterat l&n frin Kreu-
ger men att utliningen aldrig blev av. Min finansminister skriver inte sitt namn
pa det hir sittet, pdstod Mussolini. Hellner dkte hem och nyheten spreds att Ivar
Kreuger forfalskat obligationerna, pappret kom visserligen frin Klippans pap-
persbruk och obligationerna var tillverkade pi ett tryckeri som kom att tillhora
Esselte. Men ingen har kunnat visa att Kreuger anvinde dem som sikerhet for
nagot lan.

Allt samverkade till att virdena pd Kreugers tillgingar sjonk mot botten.
Detta tillsammans med det pastidda sjalvmordet, aldrig bevisat, gjorde att han
stimplades som virldshistoriens dittills storsta svindlare.

En av ménga bocker om honom heter just »Kreuger — geni eller svindlare?» av
Robert Shaplen, 1961. Det ena utesluter i och for sig inte det andra. Geni var
han otvivelaktigt, foretagsbyggare, innovator pa finansmarknaden. Svindlare?
Jag tar inte sjilv stillning till den anklagelsen utan vill formulera det s hir:
Kreuger tinjde den tidens ytterst liberala grinser till det yttersta, det fanns inte
en ordentlig dokumentation av hur alla affirer hingde ihop och att man bara
kunnat visa nigra smirre troliga olagligheter som mangvrar for att slippa den
tidens stimpelskatt pd virdepapper.

Klart dr att kommissionen efter Kreugers dod inte gjorde vad den kunde for
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att ridda foretagsgruppen, bockarna hade ju sjilva utsett sig till tridgdrdsmis-
tare. Det kom en mer strike lagstiftning, det virsta var alla de tusentals familjer
som tvingades limna hus och hem, sddana som hade det mesta av sina bespa-
ringar i Kreugerpapper. Minga av oss som ir i 50—60-drsildern har frin vira
forildrar hort om forlorare i deras umgingeskretsar.

S4 sent som 2001 inlgstes ett 1an till Ruminien, 27 miljoner dollar 1929,
ABB:s dotterbolag Elektroinvest, som 6vertagit fordran, fick d& 1,3 miljarder
kronor tillbaka, vilket dret didrpd medforde en stor bestillning till ABB pa en
anliggning vid huvudstaden Bukarest.

Ibland diskuteras det vem som #r den mest kinde svensken genom tiderna:
Bjorn Borg, Greta Garbo, Ingmar Bergman, Ivar Kreuger — jag stannar vid
Alfred Nobel, men viren 2010 kommer det i USA ut ytterligare en bok, The
Match King (Svensk oversittning 201 1: Tédndstickskungen). Vid varje finanskris
dras Kreugers namn upp di och da.

Men lir vi oss verkligen nigonting av gamla finanskriser?

Vi hade ju den svéra fastighets- och finanskrisen i bérjan pd 1990-talet, d&
produktionen i Sverige, BNP, gick tillbaka med hela 5 procent,

Vi hade I'T-krisen i bérjan pd 2000-talet d& Sveriges ledande foretag Ericsson pa
ett par dr bara blev virt en tiondel av tidigare noteringar, det var frigan om det
skulle 6verleva. Och frigan idr vad som nu hinder efter hosten 20082

Overallt brukar frigan stillas i en kraftig nedgdng: Nir har vi svettat oss
igenom denna kris? I medierna framtrider den ene efter den andre s kallade
experten med olika recept och olika prognoser.

P4 fd omrdden hir i livet 4r amatorer lika duktiga eller déliga som proffs, och
ett av de fi omrddena ir just aktieplaceringar och den framtida ekonomin.
Aktiekursen bestims av vad marknaden tror om bolagets framtida vinster, sig
att vinsten huvudsakligen bestims av ett halvdussin faktorer: konjunkturen,
konsumenternas kopménster, teknologin , nya uppfinningar, innovationer, kon-
kurrenternas goranden och litanden, politiska beslut.

Om du rdkar gissa ritt pd var och en av dessa faktorer blir det and3 omojligt
att gissa ritt nir du viger samman dessa faktorer, och ovanpa detta ska du ligga
psykologin, folks flockbeteende, Félja John — det ser vi ju nu nir analytikerna
kastar alla sina avancerade modeller och riknemetoder i papperskorgen si fort
borsvindarna borjar blasa starke at ett hall.

Fortsatta framsteg, nya uppfinningar, bittre utbildning, rationaliseringar, allt
sammantaget ger oss en okad produktion pd 2,5-3 procent per ar i det linga
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loppet, sd har det varit i 100 ars tid, trots tvd virldskrig, andra katastrofer, tillfal-
liga svackor, bubblor som spruckit.

Ligg dirtill 2—-3 procents inflation arligen, prisstegringar plus kanske en pro-
cents riskpremie for den som sparar i aktier och vips har vi 6-7 procents upp-
ging per ar, det 4r just vad vi haft om vi ser tillbaka 100 ar pd Stockholmsbérsen.
fram till den nuvarande krisens utbrott, dock med stora variationer mellan olika
ar och olika decennier.

Men ska vi da 6verldta forvaltningen av vara sparpengar till fonder som tar i
avgift i genomsnitt 1,4 procent per &r? Om vi sdger till vira 25-dringar att de bor
sitta av en summa i manaden till framtida pension vid 65 érs dlder, da tar fon-
den 1,4 procent per ar, det later lite. Men forsta drets sparade tusenlappar belas-
tas med 1,4 procent, ocksd nista r 2 och ar 3 dnda fram under 40 ars tid.

40 x 1,4 procent blir 56 procent plus rinta pa rinta pa lilla avgiften. Over 2/3
av forsta arets sparande gar till banken/fonden, det ir ju bara det nysparade be-
loppet ndr man 4r 64 ir gammal som drabbas av 1,4 procents avgift och hela
sparbeloppet tas ut aret dirpd, annars blir det ju érligen livet ut. Det ir inte
konstigt att fonder ir en av bankernas storsta vinstkillor.

Kop istillet aktierna sjdlv, sprid pengarna i uppét tio olika branscher, kép i de
stora etablerade bolagen, borja nu nir aktierna dr nere pa samma niva som for
fem ar sedan och tio &r sedan — vi har ju haft mellanliggande bubblor.

De som kallar sig aktieexperter, aktiestrateger, och andra finiga titlar 4r bara
kunniga pd det som har hint, ingen 4r expert pd framtiden. Det har Kreugerkra-
schen och alla andra ekonomiska kriser pAmint oss om ging pa ging. Och inda
verkar vi inte ta lirdom av det.

Foredrager hillet i Heimdall den 29 september 2008.
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