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GENOM KRISERNA

ORSTA VARLDSKRIGET markerar ett skarpt brott i den ekonomiska
utvecklingen. De protektionistiska stimningar som hade borjat vixa
fram redan fore krigsutbrottet slog igenom. Kriget trasade sonder

virldshandeln, linderna évergav guldmyntfoten.

Minga trodde och hoppades att freden skulle betyda att allt dtervinde
till det gamla, men den internationella ekonomin blev skorare 4n den hade
varit tidigare. Forsoken att aterstilla guldmyntfoten skapade problem i sig,
nir deflationstrycket blev starkt i de linder som sokte sig tillbaka mot den
vixelkurs som hade gillt fére kriget. Férhallandena pd de finansiella mark-
naderna komplicerades av staternas stora skulder till varandra, de allierade
lindernas krigsskulder till USA och Tysklands skadestind till de allierade.
Allt fler stater slog dngsligt vakt om sina linders sniva intressen.

Spinningarna utlostes i 1930-talskrisen. Bérskraschen pd Wall Street
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1929 och den efterféljande finanskrisen i USA och Europa tvingade flertalet
linder att 6verge guldmyntfoten pa nytt. Utvecklingen fick olycksbiddande
politiska dvertoner genom nazisternas framgingar och maktovertagande i
Tyskland. Under 1930-talet sinade de finansiella flodena mellan linderna,
samtidigt som allt fler linder reglerade sin utrikeshandel och sina betalningar
over granserna.

Staternas ingripanden innebar att guldmyntfotens mekanismer delvis
sattes ur spel, redan innan den 6vergavs i borjan av 1930-talet. Detta inne-
bar att centralbankerna stilldes infér nya och storre krav. Hanteringen av
krigsskadestinden bidrog till att samarbetet formaliserades i Bank for In-
ternational Settlements (BIS) i Basel. P4 manga hall drogs penningpolitiken
och centralbankerna in i regeringarnas anstringningar att méta och hantera
krisen. Nir de oforlosta motsittningarna ledde till andra virldskriget still-
des bankerna pé nytt infor krigsekonomins problem, men nu med forsta
virldskrigets erfarenheter att falla tillbaka pa.

For riksbanken innebar utvecklingen genom krigen och kriserna en
metamorfos. 1897 drs reformer hade lagt grunden f6r bankens omvandling
till en modern centralbank, men det var genom virldskrigets och mellan-
krigstidens prévningar som rollen fylldes med innehall.

Till en del var férindringarna institutionella. Parlamentarismens ge-
nombrott 16ste upp 1800-talets spinningar mellan kungamakten/regeringen
och riksdagen. Det betydde att regeringen och riksbanksfullmiktige i allt
hogre grad sprang ur samma politiska majoritet. Detta underlittade nir-
mandet mellan den ekonomiska politikens olika delar men satte ocksa ban-
kens oberoende i fraga.

Minst lika viktiga var férindringarna i de ekonomiska forutsittning-
arna och forestillningarna om penningpolitikens roll. De trettio aren fran
forsta virldskrigets borjan till andra virldskrigets slut blev en dramatisk resa
genom inflation och deflation, bérskris och krispolitik, samordning och reg-
lering, som i grunden forindrade riksbankens funktion och medel.

FORSTA VARLDSKRIGET

Under forsta virldskriget stilldes riksbankens ledning infor en rad frigor
som varken den eller de flesta andra bedémare riktigt visste hur man skulle
hantera. Kriget och de forsta efterkrigsiren blev en penningpolitiskt svar tid.

I borjan av 1910-talet skirptes den politiska situationen i Europa. Oron
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spred sig till ekonomin. I USA blev de protektionistiska krafterna starkare.
Under 1913 kunde man skénja tecken pé en konjunkturavmattning i Tysk-
land och USA. Forsta halviret 1914 bérjade avmattningen ni Sverige. Den
svenska jairnmalmsexporten gick kirvare.

Den 28 juli 1914 férklarade Osterrike-Ungern krig mot Serbien. Sedan
foljde den ena krigsforklaringen efter den andra, nir nya linder slot upp pa
sina allierades sida. Inom nagra dagar var storkriget ett faktum. Efter krigs-
utbrottet ridde avvaktan och pessimism; den svenska trivaruexporten hind-
rades redan tidigt av tyska dtgirder och den totala exporten sjonk.

De forsta fyra dagarna efter krigsférklaringen forlorade riksbanken 2,7
miljoner kr i guld. Foretag och privatpersoner skyndade sig att vixla in sina
sedlar medan det fortfarande var mojligt. Utflodet motsvarade bara 2,5 pro-
cent av bankens guldkassa men villade ind& uppstindelse. Med bankout-
skottets bifall beslot fullmiktige den 2 augusti 1914 att upphiva invixlingen
mot guld. Den 25 november inférdes forbud mot guldexport. Samtidigt
frangick flera andra linder guldmyntfoten. De invanda parikurserna mellan
valutorna gillde inte lingre - eller skulle de snart hitta varandra igen? Liget
var nytt och ovant, fér bdde praktiker och nationalekonomer.

Inom riksbanken oroade man sig foér vad kriget skulle betyda for be-
talningsflodena. Den 2 augusti kallades Marcus Wallenberg och nigra andra
ledande bankmin till 6verliggningar pd Helgeandsholmen. Man enades om
att det behovdes en lag om allmint betalningsanstind fér att motverka ris-
ken f6r betalningsinstillelser. Det skulle ta minst tvd dagar att driva igenom
lagen. Dirfor stingdes bankerna den 3-5 augusti. Nir de oppnade igen hade
Bankféreningen bestimt att ingen skulle f4 ta ut mer dn 100 kr per sparkas-
serikning och dag, men ridslan for rusning visade sig éverdriven.

Till krigets tidiga trassel horde ocksa bristen pa skiljemynt. Riksbanken
fick pa nytt borja trycka »kotian«, enkronassedeln som riksdagen hade av-
skaffat 1875.

Efter Marockokrisen i september 1911 hade Langenskiold forberett en
schweizisk depa for en del av bankens virdepapper. Om kriget brot ut kunde
det bli svért att komma 4t obligationer och vixlar i de krigférande linderna.
For riksbankens handlingsfrihet var det viktigt att en del av tillgdngarna
fanns i neutrala linder nira de internationella finansiella marknadsplatserna.

Inom bankens ledning befarade man att de utlindska tillgdngarna
skulle konfiskeras, om Sverige blev indraget i kriget. For att skydda banken
mot sddana forluster 6verforde riksbanken utlindska fordringar och
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statspapper till fyra storbanker, samtidigt som den fick en fordran pi dessa.
Forhoppningen var att eventuella konfiskationer bara skulle gilla fientliga
staters egendom, inte deras medborgares eller foretags tillhorigheter.

Men det var inte hela forklaringen, pdpekar Lundstrom (1999). I juli
1914 bestod storre delen av riksbankens valutareserv av skattkammarvixlar
i reichsmark. Det var som det brukade, eftersom Sverige normalt hade im-
portoverskott mot Tyskland och importérerna behovde mycket markvixlar.

Tillgdngar pa rikning i utlindska banker kunde normalt realiseras eller
tas hem snabbt. De kunde 6verlitas till importorer eller omvandlas till andra
valutor eller till guld. Men uppenbarligen ville riksbanken inte anvinda sig
av de vanliga vigarna. Kanske ansigs det kinsligt att gora detta nir allt stod
och vigde. Men riksbanken ville inte heller ha kvar tillgdngarna i Tyskland.
Dirfor 6verlit man dem pé de stora privatbankerna, som omplacerade de
likvida tillgdngarna i skattkammarvixlar och skickade ned tre tjinstemin for
att fora hem vixlarna till Sverige. Bankminnen var utrustade med intyg pé
tyska att de hade ritt att féra ut handlingarna. Intyget var utfirdat av Kungl.
Jarnvigsstyrelsen. Vil i Sverige skulle vixlarna siljas vidare till andra linder.

Men det sprack. Bankirfirman Warburg, dir riksbanken hade depone-
rat sina skattkammarvixlar, tog inte emot de svenska bankminnen under
den judiska sabbaten den 1 augusti nir det innu radde fred i Tyskland. Dagen
efter forklarade Tyskland krig mot Ryssland. De svenska bankménnen av-
rdddes fran att forsoka fora ut skattkammarvixlarna. Si blev de kvar i depo-
sition hos Warburgs utan att vare sig riksbanken eller affirsbankerna kunde
gora nigot at dem. Dirfor hade Moll inga storre tillgdngar i mark ate silja i
krigets borjan. Han kunde inte heller férsvara sig mot kritiken genom att
beritta varfor. Forst den 1 juli 1920 gjordes slutlig avrikning med riksban-
ken for depositionen.

Riksbankens marktillgingar paverkade antagligen bankens valutapo-
litik. Kronan foll i virde den forsta tiden efter krigsutbrottet och foljde
reichsmarken en bit ned. Det betydde att riksbanken slapp en del av forlusten
pa sitt stora markinnehav. Men Moll ville inte realisera bankens mark till »de
orimligt liga kurser« som reichsmarken noterades till ett par minader efter
krigsutbrottet — och sedan foll den dnnu mer. Ostlind (1945) formodar ate
Moll liksom ménga andra forestillde sig att kurserna snart skulle aterga till
de gamla pariteterna. Genom att reichsmarken pi si vis forblev starkare in
den annars skulle ha varit kunde Tyskland kopa mer livsmedel frin Sverige dn
eljest. Det bidrog till livsmedelsbristen och »gulaschekonomin «.

K-

] Seingt mieo

Den tyska marken f6ll kraftigt i forhéllande
till kronan under dren 1914-1924.

Tyska inflationsedlar med valorer pa
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Mainga trodde att kriget snart skulle ta slut. Det forsta halvaret drojde
niringslivet och sig tiden an. Nir kriget visade sig bli mer lingvarigt okade
efterfrigan pa snart sagt alla slags svenska produkter. Hemmamarknadsin-
dustrier som sko och lider fick exportorder for de tyska och 6sterrikiska ar-
méerna. Livsmedelsexporten okade kraftigt, utan nigra begrinsningar
forrin pa hosten 1915. P4 den ryska marknaden brot den svenska verk-
stadsindustrin in nir det tyska niringslivet koncentrerade sig pa krigspro-
duktion. Liksom under Napoleon- och Krimkrigen tjinade entreprendrer
pengar pa forbjuden transithandel mellan de krigférande linderna. Mellan
1910 och 1915 dkade den svenska exportvolymen med 6o procent. Direfter
minskade den ndgot, men priserna steg desto mer, med 300 procent frin
1910 till 1918.

Exportframgangarna gav en kraftig skjuts 4t ekonomin. Foretagen
okade sina investeringar for att hinna med alla order. Nyinvesteringarna var
storst inom kapitalvarusektorn, dir efterfragan, priser och vinster jagade var-
andra i en kraftig spiral. Verkstadsféretagen behévde mer jirn och stal, jirn
och stél utvidgade och behdvde maskiner fran verkstiderna, och den ena
bestillningen gav den andra.

Tack vare neutraliteten fick de svenska féretagen dtminstone 6—7 ar pa
sig att vixa bdde hemma och utomlands. ASEA slapp konkurrensen frin
dldre och mer avancerade tyska foretag som Siemens och AEG. »Det ir ta-
lande att ASEA-aktierna f6ll i kurs si snart det under kriget ryktades om
fred«, noterar Lundstrom (1999). SKF tjdnade pé att konkurrensen frin de
tyska kullagren f6ll bort, s att SKF kunde expandera ostort i USA, Storbri-
tannien och Frankrike. P4 1920-talet hade bolaget sedan de finansiella
resurser som krivdes for att ligga under sig den tyska kullagerindustrin.

Under avspirrningen blomstrade surrogaten. Det var pa gott och ont.
Kraftiga hojningar pd importen av stenkol och lysoljor drev upp priserna pé
inhemska brinslen som ved och trikol, samtidigt som utlandets efterfrigan
pa energitunga svenska produkter okade. Detta gjorde elektrifieringen mer
ekonomiskt gdngbar in tidigare, bdde nir det gillde utbyggnaden av vat-
tenkraften och produktionen av elektriska motorer och maskiner till
industrin. Men bristekonomin lockade ocksd fram satsningar pa gruvor och
produkter som foll ssamman nir utrikeshandeln kom igéng igen. Inflationen
gjorde det billigt att 1dna samtidigt som kriget fordndrade prisrelationerna
mellan varorna. Det blev svirt att skilja de tillfilliga forindringarna fran de
langsiktiga.
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Vinsterna drev pé férvintningarna. Ekonomin blev allt mer priglad av
inflation och spekulation. Sitt starkaste genomslag fick krigskonjunkturen
pa borsen. Med 1911 ars banklag hade de stringa reglerna for bankernas
aktieinnehav mjukats upp, av ridsla for att Sverige annars skulle gd miste
om den bankstodda investeringsverksamhet som man sig i andra linder.
Bankerna och deras ledningar utnyttjade sin begrinsade ritt att kopa aktier
till att grunda emissionsbolag och andra investeringsbolag for att hjilpa nya
foretag att finansiera sig. Bankernas engagemang blev betydligt storre dn
lagstiftaren antagligen avsett, eftersom de stodde emissionsbolagen med
stora [an som dessa i sin tur képte aktier for.

Kurserna drevs upp med ldnade pengar. En spekulant kunde kopa en
aktiepost pd 10000 kr och i den belinad for 7500 kr, som han sedan fort-
satte att kopa for. Under 1915 steg kursen pé rederier med 100-150 procent.
Nista ar 6kade kursen pd »krigspapper« som ASEA, Stora Kopparberg och
Stockholms Superfosfat med lika mycket, medan andra aktier gick upp mer
mattligt. Antalet fondhandlare 6kade till mer 4n 100.

For att skaffa fram bristvaror och hantera forsiljningen av dessa inrit-
tade staten kriskommissioner. Verksamheten finansierades forst genom att
statskontoret linade pengar av ett tjugotal privatbanker, som tog pengarna
frin sin inlaning och frin egna fonder. Ar 1917 beslot emellertid riksdagen
att riksbanken skulle ta 6ver kriskommissionernas finansiering via riks-
gildskontoret. Det innebar en kraftig paspidning av likviditeten i ekono-
min. Dels ldnade privatbankerna ut de medel som nu betalades tillbaka, dels
skaffade riksbanken krediter genom att lata sedelpressarna rulla, eftersom
den inte fick bedriva nigon inlining att tala om. Férst i maj 1918 insdg man
problemet. Riksgildskontoret avtalade en kredit pd 550 miljoner kr med 23
banker, vilket drog in en del av sedlarna.

Den starka betalningsbalansen spidde pa likviditeten. Exporten beta-
lades med guld och frimmande valutor som riksbanken vixlade in mot sed-
lar. Inflédet forstirktes av oroligt kapital frin andra linder, som sokte en
tryggare hemvist. I oktober 1915 slutade riksbanken att ta emot danska sed-
lar till pari; i december sinktes kursen dven for norska sedlar.

Vid drsskiftet 1915/1916 aterinfordes guldinldsen, och kronan steg dver
pari mot savil reichsmark som pund och dollar. Eftersom guldet 16stes in till
den gamla kursen blev det en god affir att képa svenska sedlar och sedan
vixla dessa mot andra valutor. Guldinflédet blev sa starke att riksbanken
redan i februari 1916 tvingades infora en »guldspirr« och upphiva inlo-
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senskyldigheten. Det rickte inte, eftersom den skandinaviska myntunionen
fortfarande gillde. Utlindska kopare 16ste in guld i Danmark och Norge f6r
att betala sina svenska skulder med de andra skandinaviska valutorna. Den
17 april 1916 gick de nordiska kollegorna med pa att ocksa infora spirren.

For staten innebar kriget en dramatiskt 6kad statsskuld, frin 650 mil-
joner kr vid krigsutbrottet till 1 650 miljoner kr vid krigets slut. Ar 1918 stod
siledes krigskostnaderna for en storre del av statsskulden dn kostnaderna for
6o drs uppbyggnad av en modern infrastruktur (Schon, 2000). Svenska
placerare utnyttjade kronans styrka till att kopa tillbaka det mesta av de
svenska obligationer som hade placerats utomlands. Tyskland mobiliserade
svenska virdepapper for att betala strategiskt viktig import. Omedelbart
efter kriget skedde stora dterkop i Frankrike, nir krigets segrare behovde
svensk export for att bygga upp sina ekonomier.

Ekonomerna foreslog olika metoder for att bromsa prisstegringen.
Knut Wicksell forordade en exportavgift, som skulle anvindas for att rabat-
tera importerade varor. Det ldg nira till hands att hoja diskontot, som under
guldmyntfoten hade blivit centralbankernas viktigaste penningpolitiska
instrument. Moll menade emellertid pa viren 1915 att riksbanken inte hade
nigra mojligheter att paverka vixelkurserna. Han ansig ocksa att operatio-
ner pd den 6ppna marknaden var betydelseldsa.

I januari 1915 hade banken sinkt diskontot till %4 procent, den nor-
mala forkrigsnivan. Sinkningen kunde vara motiverad i det tvekande lige
som ekonomin befann sig under det forsta halvéret efter krigsutbrottet, men
riksbanken foérblev passiv dven nir kreditexpansionen kom iging p4 allvar. I
september 1916 forklarade riksbankschefen att den férda diskontopolitiken
»i varje fall kunnat utova endast ett mycket minimalt inflytande pa pris-
stegringen «.

Riksbanken blev hart kritiserad, men synen pé politiken mildrades
efter hand. Delvis var det omvirldens inflation och starka efterfrigan som el-
dade pa den svenska prisutvecklingen. Ostlind (1945), som har gitt igenom
den samhillsekonomiska utvecklingen under aren 1914-1922, ger Moll ritt
i att diskontot inte lingre hade lika stark inverkan, eftersom vixelkurserna
hade slippt guldankaret och svingde kraftigt mot varandra: »I stéllet var
det i stort sett forvintningarna om vixelkursernas framtida inbordes for-
indringar, som avgjorde frigan om i vilket land en kapitaltillging skulle
placeras.« Bedomningarna av krigslyckan och fredsférhandlingarna péver-
kade valutaflédet mellan linderna.

Victor Moll (1858-1929) ledde riksbanken
under férsta virldskriget och 1920-talet.
Karikatyr av Nils Melander 1924.
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Men Moll 6verdrev utlandets betydelse for inflationen. Efter hand blev
det inhemska inflationstrycket bekymmersamt nog. Knut Wicksell férkla-
rade problemen som avvikelser frin den naturliga rintan. Rintesatsen ska
vara sddan att konsumenterna sparar si mycket som producenterna ir be-
redda ate 1&na for att investera. Om marknadsrintan ir ligre dn den natur-
liga rintan stiger priserna, eftersom okade investeringar leder till okad
efterfrigan. Affirsmiannen lanar frin bankerna eftersom spararna inte sparar
tillrickligt mycket. En diskontohdjning kyler ned investeringarna och spe-
kulationen.

Overhettningen gick s lingt att diskontot miste bettet. Normalt 13-
nade bankerna ut pengar till foretagen och rediskonterade deras vixlar i
riksbanken, men under inflationsdren steg inliningen s mycket att bankerna
inte lingre behovde rediskontera. Dirfor behovde bankerna inte bry sig om
diskontot, nir riksbanken sent omsider borjade héja rintan.

Under 1917 6kade affirsbankernas utlaining mer in inlaningen. Over
60 procent av okningen var ldn mot aktiesikerhet. Behdllningen pa storfo-
retagens och ovriga storkunders speciella rikningar sjonk under véren 1917.
Allt tyder pa att kreditefterfrigan dominerades av spekulation och nyemis-
sioner. Foretagen gjorde inflationsvinster nir de kunde silja lagrade varor
dyrare dn de kostat i inkop ndgot ar tidigare, men de reala vinsterna mins-
kade. Oktoberrevolutionen 1917 innebar att de féretag som hade tagit sig in
pé den ryska marknaden drabbades av ett totalt bortfall av efterfrigan, dven
om man frin borjan inte kunde bedéma hur langvarigt det skulle bli.

Redan i samtiden fanns det de som hipnade 6ver aktiemarknadens ut-
veckling. I januari 1917 skrev Joseph Nachmanson, vice verkstillande direk-
tor i Stockholms Enskilda Bank, till Marcus Wallenberg: » Nir Du kommer
hem skall Du finna att nistan hela Sverige for nirvarande héller p4 att byta
dgare till oerhorda priser. Vad skall slutet bliva pé allt detta - och nidr?« Det
Wallenbergska Investor drog tidigt ned pa verksamheten och paverkades inte
lika mycket som andra investmentbolag av borsens kraftiga svingningar.

P4 hosten 1917 brot det obegrinsade ubdtskriget ut. Avspirrningen strop
importen och bidrog till att Sverige nidde de storsta exportoverskotten na-
gonsin, nirmare 10 procent av bruttonationalprodukten. Sirskilt livsmedels-
importen drabbades hart, och det fanns inte mycket i lager. De goda priserna
pa animalier ledde till att jordbrukarna utfodrade kor och svin med brod-
spannmal och potatis, vilket skirpte livsmedelsbristen. Valhinta priskontrol-
ler himmade bondernas utbud och gjorde ont virre (Isaksson, 1990). Hosten

FRAN VARLDSKRIG TILL VARLDSKRIG

1917 var livsmedelslagren sd gott som uttémda; samtidigt blev skérden den
sdmsta i mannaminne. Nir vintern nirmade sig blev kolbristen kinnbar. Den
statliga brinslekommissionen tvingades till forcerade inkép av ved och skog pa
rot. Jordbrukarna och skogsigarna satte in stora likvider i bankerna. Detta
lockade bankerna att finansiera fortsatta nyemissioner at sina kundforetag,
trots att det mesta av luften vid det laget hade gétt ur aktiemarknaden.

Till slut lades politiken om. I september 1917 hojdes rintan till 6 pro-
cent, for att stiga till 7 procent en kort tid kring &rsskiftet 1917/1918. For
samtiden framstod detta som en hog rinta, eftersom den datida debatten
enbart sag till den nominella nivin. Den amerikanske nationalekonomen Ir-
ving Fisher hade visserligen betonat den reala rintans betydelse redan 1896,
den nominella rintan minus inflationen, men det dréjde innan detta synsitt
slog igenom. Men vad debatten och analysen inte insig, det begrep mark-
nadens aktorer. Inflationen innebar att realrintan var negativ. Det l6nade
sig att 1dna for att kopa och sedan silja ndgot halvar senare, nir priset hade
stigit och inflationen urholkat [inet. Det var samma mekanism som hade
gjort sig gillande under frihetstidens fastighetsspekulation och som dterkom
under 6verhettningens 198o-tal.

Dirfor fick rintehéjningen inte den verkan man hade hoppats. I stil-
let férsokte statsmakterna tala ekonomin till rictta. Bankerna manades till
forsiktighet och urskillning i kreditgivningen. Regeringen tillsatte ett fi-
nansrad med riksbankschefen som ordforande. Detta skulle 6vervaka och re-
glera kreditgivningen till utlandet men bérjade snart befatta sig dven med
den inhemska kreditgivningen. I april 1918 skickade ridet ut ett cirkulir som
uppmanade alla »banker, bankirinstitut och évriga yrkesmissiga kreditgi-
vare att iakttaga storsta mojliga dterhallsamhet i sin kreditgivning «.

Ett starkare inflytande verkar radets efterfoljare kapitalkontroll-
nimnden ha haft. Den tillkom pa Molls initiativ ett halvar senare. Alla
emissioner av aktier och obligationer skulle godkinnas av nimnden. P4 af-
farsbankernas vignar lovade Bankforeningen i oktober 1918 att medlem-
marna inte skulle belina aktier och obligationer som emitterades utan att
godkinnas av nimnden. Planer pi kreditransonering diskuterades men
ledde inte till ndgot resultat.

Klagomalen pa riksbankens agerande under forsta virldskriget gillde
ocksa praktiska tillkortakommanden. I och med att flertalet linder hade lim-
nat guldmyntfoten borjade vixelkurserna variera kraftigt mot varandra. Pri-
vatbankerna féljde valutahandeln dag och natt, men riksbanken var bara
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tillginglig under normal expeditionstid. Moll motsatte sig envist officiella
kursnoteringar, vilket tvingade Bankforeningen att samla valutahandlarna
till dagliga noteringssammankomster. Gentemot utlindska affirskontakter
var det svirt att forsvara att olika banker gav olika vixelkurser.

Nir avspirrningen littade och ekonomin kom igéng rickte utbudet av
varor och tjinster inte till fér att micta efterfrigan. Priserna rusade. DA spe-
kulerade en del foretag i fortsatt stigande priser, holl igen utbudet och kopte
pa sig lager. Men de stigande priserna lockade fram ny produktionskapaci-
tet. »En inflationsprocess av denna typ bryter i allminhet pa ganska kort
tid udden av sig sjilv[...] Avvecklingen av 1919-20 irs ’lagerspekula-
tionsboom’ gick hastigt«, konstaterade Lundberg (1944).

OMSLAGET

Ar 1920 vinde den internationella konjunkturen. Forst foll ravarupriserna,
efter att de stora producenterna i andra virldsdelar hade férsokt gora sig av
med de lager som de byggt upp under kriget i Europa. Sedan uppstod det
overproduktion inom industrin. Olsen (1968) menar att foretagen hade 6ver-
skattat efterfrigan. Medan varubristen pigick lade koparen order hos fyra-
fem féretag, i hopp om att ndgot skulle f& fram vad han behévde - dd kunde
han avboka de andra fyra. Nu gick alla order till produktion men fann ingen
marknad nir de var klara.

Den svenska bytesbalansen vindes i underskott, och péfrestningarna
pé riksbanken 6kade. Dollarkursen rusade och kunde inte pareras med
guldreserven, eftersom 1914 ars férbud mot guldexport stod kvar.

Aven staten bidrog till att strypa likviditeten i ekonomin. Skatterna
hade hojts steg for steg och verkade nu med full kraft. Samtidigt skar den
socialdemokratiske finansministern Fredrik Thorsson hirdhint i utgifterna.
Bade kriskommissionerna och den militira beredskapen avvecklades i snabb
takt. Atstramningen fick sidana foljder for sysselsittningen att finansminis-
tern gav namn 4t en sirskild » Thorssoneffekt«.

P3 aktiemarknaden blev fallet dramatiskt. Redan i december 1918 hade
Affdrsvérlden klagat: »Man har snart trottnat pa att friga sig hur linge
denna nedgéng skall fortsitta. Ging pa ging har ju kurser berérts, som man
velat tro vara absoluta bottenkurser. Men fi dagar senare har man kunnat
finna dn ldgre kurser och sa har det tills dato fortsatt. « Kursnedgingen skulle
piga inda fram till 1924.
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Vid 1919 ars slut svarade aktiebeldningen fér 40 procent av bankernas
utldning. Det blev en kvarnsten for bade borsen och bankerna. Nir kurserna
sjonk tvingades bankerna sinka beldningsvirdena. D4 maste l[aintagarna an-
tingen silja for att amortera eller komplettera panterna, vilket pressade kur-
serna dnnu mer. Bankerna var ofta hart tringda; redan i krisens inledning var
deras likviditet lig och de drogs med stora lan i riksbanken. Detta minskade
deras mojligheter att bista [intagarna.

Av det femtiotal emissionsbolag och andra investeringsbolag som ban-
kerna hade finansierat var det bara AB Emissionsinstitutet — som dgdes av
Stockholms Enskilda och Skandinavbanken - och Wallenbergarnas Investor
som riddades. I och med att bolagen gick omkull méste bankerna avskriva
de stora lin som de hade beviljat under spekulationsyran. Emissionsbola-
gens kollaps drabbade bankerna hért.

Det var inte litt {6r bankerna att sitta ned belaningskurserna for de
skuldsatta bolagens aktier. Marcus Wallenberg beskrev dilemmat vid 1922
drs bankmote: »Var och en vet, att nir vi satt ner kurserna pé ett papper
[...][av] forsta klassen, har verkstillande direktéren i vederboérande bolag
satt sig i forbindelse med sin bank och klagat 6ver, att han blivit misshand-
lad [...] och si har det blivit en kompromiss. «

For att lindra bankernas situation och litta siljtrycket pa bérsen tog
nagra ledande bankmin ett mirkligt initiativ. P4 hosten 1919 bildade ett
hundratal personer bolaget Moneta u.p.a., som gjorde stora uppkép i
Gringes, Stora Kopparberg, SKF och andra bolag. Riksbanken stodde verk-
samheten. Inte forrin 1929 upplostes bolaget. Ingen hade gjort nigon egent-
lig vinst under mellantiden. Monetas innehav blev i sinom tid ett avstamp for
Ivar Kreugers affirer i svenska aktier.

Moneta var inte nog. Aren efter kriget innebar en kraftig pifrestning
for bankvisendet. Manga banker beviljade tringda féretag nya lan, i hopp om
att dessa skulle kunna rita upp stillningen. Nir foretagen inda gick omkull
blev forlusterna dnnu storre. Under krisen fick bankerna skriva av bortit en
halv miljard kronor pi sina krediter, ett for tiden enormt belopp. Det var
mer 4n manga banker klarade. I februari 1919 gjorde Privatbanken konkurs,
pad vdren 1920 fick Nya Banken rekonstrueras som Bank AB Norden, och
den 31 december 1920 upphérde Képmannabanken, som delades mellan 6
andra banker. Men det var under 1922 som fallissemangen och rekonstruk-
tionerna blev legio.
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GULDMYNTFOTEN TUR ...

Savil ekonomer som praktiker famlade i sin tolkning av férloppet. De var
oense om krigsinflationens orsaker, de blev tagna pd singen av vad som
hinde sedan. I borjan av 1920-talet blev dtergingen till guldmyntfoten den
stora penningpolitiska frigan.

P4 sommaren 1918 tillsattes en kommitté for att utreda penningvir-
dets reglering. Moll var ordférande. Ledande min fran de tre storbankerna
foretridde bankvisendet, medan Knut Wicksell, Sven Brisman och David
Davidson stod for den nationalekonomiska sakkunskapen.

Kommittéledamoternas uppfattningar gick inte att jimka samman.
Riksbankschefen vidholl sin misstro mot diskontot som styrmedel. De tre
privatbanksdirektérerna undrade i ett gemensamt yttrande »huruvida icke
nuvarande diskonto av 7 procent med hinsyn dels till naringslivets intressen,
dels till statens stora lanebehov vore allt fér hogt«. De menade att »det for
niringslivet skulle vara en betydande littnad, om ett ndgot mindre drako-
niskt diskonto, exempelvis 6 procents diskonto, inom en ndgorlunda nira
framtid kunde stillas i utsikt«.

De tre nationalekonomerna samlades kring Wicksells krav pa en stram
kreditpolitik. Bara sd kunde varupriserna dimpas. Linerintan borde sittas
i relation till realkapitalets marginella avkastning, vilket under den upp-
drivna krigskonjunkturen maste betyda ett hogt diskonto. Den radande rin-
tefoten borde inte sittas ned forrdn prisnivin visade en bestimd och
ihdllande tendens att sjunka. Strax efter att betinkandet publicerats skrev
Wicksell till Davidson, att han egentligen hade bort g dnnu lingre.

Jag dngrar att jag lit forleda mig att bitrida majoritetens mening,
blott med vir gemensamma reservation, betriffande riksbankens in-
laning. Jag borde ha insisterat pa att f min egentliga asikt hirvidlag
till protokollet. I sjilva verket borde enligt min mening ingenting
féorsummas, som mer eller mindre kan leda till bekimpande av dyrti-
den, innan det hela slutas i katastrof: hojning av bankrintan, kapital-
ransonering, riksbankens inlaning mot rinta, fri guldexport, sinkt
kop- och salukurs pa guld, exportavgifter och importpremier och om
moijligt annu nédgra fler - nu gores tydligen ingenting alls.

'fgf.'..ut

Knut Wicksell (1851-1926), Sveriges kanske
frimste nationalekonom genom tiderna, var
intensivt engagerad i debatten om penning-
politiken under och efter forsta virldskriget.
Karikatyr av C. Jensen Carlén 1918.
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Lundaprofessorn spelade en central roll i debatten, bide bland nationaleko-
nomerna och for den politiska vinstern. Efter minga konflikter hade han
fitt en professur i nationalekonomi och publicerat banbrytande arbeten
inom penningteori och kapitalteori. Ar 1916 drog han sig tillbaka och flyt-
tade till Stockholm, dir han blev en flitig deltagare i pressdiskussionen och
Nationalekonomiska féreningens moten.

Den 29 januari 1918 diskuterade féreningen »Finansplanen och det
ckonomiska liget«. Cassel angrep krigskonjunkturskatten (som hade inférts
1915) och menade att »gulaschvinsterna« egentligen var ganska normala.
Wicksell replikerade

att dessa tusen millioner i extra vinst i verkligheten uppkommit
genom och representera de tallésa smé forlusterna, som kriget véllat
overallt i landet, och att man pa samma gang ocksi hir har en killa
till tickande av de stora utgifter, som staten fitt vidkidnnas fér denna
period. Det ir nog icke s& orimligt, som herr Cassel vill gora det till,
utan fastmer den enda verkligt rationella behandlingen att hir
tillimpa icke beskattningens utan konfiskationens princip.

I en artikel foreslog Wicksell att en sirskild statlig riknekammare skulle be-
gira in alla nédvindiga upplysningar och senare, nir penningvirdet hade
stabiliserats, »utrikna storleken av de av prisvilvningen fororsakade ofér-
tjinta vinster och oférskyllda férluster « som borde bli féoremal for en ritevis
utjamning.

Trots att Wicksell stod socialdemokraterna nira argumenterade han
for ate 16nerna ocksa borde sinkas. Han hinvisade till »docenten Wigforss
i Lund, som har kontakt med arbetarna, och som sagt att dessa forstir att om
priserna sjunker, s& maste ocksa lonerna gi ned«. Det var inte gripet ur luf-
ten. Eftersom l6nerna rorde sig trogare dn priserna dkade reallonerna 1919
och 1920, trots att arbetsgivarna anvinde avtalsforhandlingarna till att pressa
ned den nominella ersittningen.

Inom politiken blev slutsatsen att Sverige sd snart som mojligt borde
g4 tillbaka till guldmyntfoten. I mars 1920 debatterade riksdagen valutapo-
litiken. Samtliga partier stodde en dterging till guldmyntfoten vid den gamla
pariteten. For att detta skulle vara méjligt maste valutan stirkas genom att
priserna pressades ned, men de politiska partierna skyggade inte for den de-
flation som skulle krivas.

FRAN VARLDSKRIG TILL VARLDSKRIG

Wicksell tyckte annorlunda. Guldmyntfoten stabiliserade visserligen
priserna mellan linderna, men inte éver tiden. Guldproduktionens vixlingar
slog igenom i prisnivdn. Han pliderade for att »vi nu och for all framtid
sloge ur hagen varje tanke p en dterging till guldmyntfoten och i stillet lade
all var kraft pé ett ritt anvindande av [...] den fria myniforen.« Det ideala
penningvisendet borde bygga pi en sedelutgivning utan metallisk bas.
Genom att samordna centralbankernas rintepolitik skulle nigot sirskilt in-
ternationellt betalningsmedel inte behévas. Aven om varje land hade sina
egna sedlar skulle dessa kunna goras till internationella betalningsmedel
genom att inldsas till pari av andra centralbanker, i likhet med vad som hade
skett i Norden (Gérdlund, 1956 [1990]).

Andra nationalekonomer var ocksa tveksamma till mojligheten att sta-
bilisera penningvirdet med guldmyntfoten men ansig att en fri myntfot vore
in mer vadlig. Den unge Gunnar Westin Silverstolpe, som senare blev rek-
tor for Handelshogskolan i Goteborg, menade att »the human wit« (det
minskliga férnuftet) innu inte var vuxet uppgiften att hilla en pappersva-
luta vid konstant virde.

Niringslivet var skeptiske till atergdngen. Motstdndet skirptes vid kon-
junkturomslaget hosten 1920. Regeringen hade tillsatt ett ekonomiskt rad,
med Skandinavbankens chef Oscar Rydbeck och Gustav Cassel bland med-
lemmarna. Cassel var den av nationalekonomerna som var mest kritisk till
deflationen. Under férsta virldskriget bérjade han framstd som den inter-
nationellt ledande foretridaren {6r teorin om kopkraftspariteter. Han me-
nade att de olika valutornas kopkraft till slut miste f4 bestimma deras
inboérdes virde. Att manipulera vixelkurserna genom orealistiska parikurser
under guldmyntfoten skulle bara skada ekonomierna.

Radet varnade i november 1920 for en alltfor hart driven deflations-
politik. Det vore fel att sinka loner och priser mer 4n i USA. Frigan om vil-
ken guldparitet man borde vilja limnade ridet 6ppen med hinvisning till det
oklara liget. Vid ett m6te med Nationalekonomiska féreningen ndgra ma-
nader senare forklarade ingenjoren Ivar Kreuger att »om den nuvarande
penning- och valutapolitiken fullfljes, komma vi den stundande vintern att
std infor en arbetsloshet, som ar fullkomligt katastrofal «.

Ekonomiska radets hinvisning till USA var befogad. Malet for den
amerikanska penningpolitiken blev frin 1920 att aterstilla prisnivén frin
tiden fore kriget. Den amerikanska centralbanken férde en mycket restriktiv
politik. De amerikanska bytesbalanséverskotten ledde till ett inflode av guld,
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men centralbanken steriliserade inflédet och tillit det inte att 6ka penning-
mingden i USA. Dirigenom dimpades den amerikanska efterfragan, kre-
ditgivningen holls tillbaka, och bytesbalansoverskottet kvarstod. Detta
bidrog till att den internationella realrintan steg.

I april 1921 bekriftade inda riksdagen att malet var guldmyntfoten,
med dtergang till den gamla pariteten. De ledande socialdemokratiska poli-
tikerna - Branting, Sandler, Orne, Wigforss - motsatte sig bestimt vad Wig-
forss kallade en »myntrealisation«. Den blivande finansministern anvinde
begreppet i lika nedsittande mening som Karl XIV Johan hundra ar tidigare,
av allt att doma utan att bekymra sig om deflationens foljder for arbetslos-
heten.

Det kan te sig mirkligt att det blev s3 lite diskussion om valet av pari-
tet. For svensk del kunde just 1834 drs myntrealisation ha tjinat som fore-
déme. Genom att vilja marknadskursen som paritet skulle anpassningen ha
blivit si lindrig som méjligt for niringslivet. Internationellt sett var vigva-
let inte sjdlvklart. Nederlinderna och Schweiz (1925), Danmark (1927) och
Norge (1928) atergick vid forkrigspariteten, men Tyskland (1924), Finland
(1925), Belgien (1926), Italien (1927) och Frankrike (1928) tog tillfillet i akt
att kraftigt skriva ned sina valutor.

Storbritannien hade 6vergett guldmyntfoten vid krigsutbrottet, men
for att bevara Londons stillning som virldens finansmarknadscentrum var
trycket starkt pd en snabb dtergang. I mitten av 1920-talet ansags guldreser-
ven vara tillrickligt stor. Kursen var problemet. Forkrigspariteten 4,86 dol-
lar skulle ge den brittiska industrin konkurrensnackdelar, men en ligre kurs
skulle drabba den 6vervigande delen av de brittiska utlandsinvesteringarna,
som var noterade i guld eller pund sterling. Den brittiske nationalekonomen
John Maynard Keynes, som blivit internationellt ryktbar f6r sin analys av
Versaillesfredens foljder, hivdade att prisstabilitet bara kunde uppnés genom
att pundet frigjordes frin guldet (Skidelsky, 1992), men finansminister
Winston Churchill tog spararnas parti. Storbritannien bestimde sig 1925 for
forkrigspariteten, vilket tvingade fram 16nesinkningar och innebar en om-
fordelning av inkomster fran arbetare till kapitaldgare.

Den danska nationalbanken vintade ett par ar med dtstramningen,
med uttrycklig hidnvisning till »beskzftigelsens [sysselsittningens| beskyt-

31 Normalt innebar deflation snarare att reallonerna dkade, eftersom de nominella lénerna
rorde sig trégare nedit dn priserna.
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telse«. Den socialdemokratiska minoritetsregeringen Stauning, som till-
tridde 1924, hoppades att deflationen skulle kunna genomféras i ett lugne
tempo, sa att fackféreningarna skulle kunna virna [6nerna pa profiternas be-
kostnad (Olsen, 1968). Kontrasten mot de svenska partivinnernas instill-
ning ir markant. Aven Norges Bank dréjde till 1924 med att skirpa
penningpolitiken, di sporrad av Sveriges aterging (Jahn m.fl., 1966).

Den svenska penningpolitiken blev mer restriktiv dn i USA och andra
europeiska linder. Nir deflationspolitiken inleddes i september 1920 stod
kronan i tva tredjedelar av forkrigspariteten. Riksbanken drog upp diskon-
tot till 734 procent, penningmingden minskade med 30 procent och priserna
61l med 35 procent till slutet av 1922. Ingenstans blev prisfallet sa kraftigt.

Omliggningen av statsskulden fran kriget bidrog till penningming-
dens skarpa fall. Skulden bestod till stor del av kortfristiga lan i riksbanken.
Ar 1919 tog staten ett stort dollarlan for att 16sa in de korta linen. Nir de
korta linen hastigt ersattes av langfristiga obligationer kom omslaget. Sta-
ten flyttade 6ver sina skulder frin riksbanken till hushéll och féretag. Den
kopkraft som de linga obligationerna drog in frystes i riksbanken. Mycket av
obligationsképen betalades genom omplacerad inlining fran bankerna, vil-
ket tvingade dessa att strypa krediterna.

Resultatet blev en realrintechock. Schon (2000) berdknar att realrin-
tan pé statsobligationer l3g pd 20-25 procent under 1921-1922. Kostnaderna
for 1dnen fran inflationsiren 6kade under deflationen, eftersom riksbanken
mitt under depressionen hojde diskontot och bankerna foljde efter med
sina ldnerdntor. Loner och 6évriga produktionskostnader foll inte heller i
samma takt som forsiljningspriserna. Den svenska bruttonationalproduk-
ten minskade med 5 procent 1921, den storsta fredstida nedgingen i Sve-
riges moderna historia. Nedgingen var koncentrerad till exporten,
industriproduktionen och investeringarna, dir volymerna minskade med
15 procent.

Realrintechocken slog hirt mot bankerna. En del av problemen lostes
genom att mer stabila banker 6vertog dem som lag illa till eller beviljade
dem stodkrediter, men nir Sydsvenska Kredit AB fick svérigheter var den
for stor for att sidana stodatgirder skulle ricka. Den 7 april 1922 bildade
Bankféreningens medlemmar Kreditkassan av &r 1922. Bankerna satte in ett
kapital pa 5 miljoner kr, medan staten {6rsig kassan med en garantifond pa
5o miljoner kr. Nir Wermlandsbanken rikade i gungning i borjan av 1923
rickte inte ens detta. Riksbanken fick g4 in med tillfilliga krediter, medan
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Moll drev igenom att kassan skulle 4 ritt att lina upp pengar for att fa okat
handlingsutrymme.

Krisen var den dittills virsta som hade drabbat svenskt bankvisende,
dven om Ostlind (1945) bedémer att kreditkassans forluster stannade vid 70
miljoner kr. Trots riddningsaktioner gick 14 banker under. Ar 1910 hade det
funnits 8o affirsbanker, 1925 var antalet nere i 32.

For storbankernas del var bilden blandad. I 1922 4rs bokslut tvingades
Handelsbanken géra avskrivningar pa 95 miljoner kr, vilket motsvarade nir-
mare en tiondel av utliningen. P4 hosten samma dr bedomde bankinspek-
tionen att Skandinavbanken behévde skriva av nirmare 156 miljoner kr,
omkring 15 procent av hela utliningen. Stockholms Enskilda fick ocksa
skriva av daliga 1an, men det stannade vid 2—3 procent av utliningen. Knut
och Marcus Wallenberg hade inte glomt 1878-1879 ars lixa.

Paradoxalt nog 6kade bankernas inflytande éver niringslivet, trots
deras egna svarigheter. Under 1921-1922 var ménga foretag tvungna att lina
i bankerna for att inte stilla in betalningarna. I minga mindre eller haly-
stora foretag som redan hade stora skulder tog bankerna aktier - ofta prefe-
rensaktier — i stillet for de gamla lanen. Aktiekapitalet skrevs ned och de
gamla dgarna fick skjuta till nya insatser. Bankerna férsokte i de flesta fall bli
av med de stora engagemangen s snabbt som mojligt, men ibland drojde
l6sningarna till lingt in pd 1920-talet.

Den tidiga 1920-talskrisen innebar att minga kapitalidgare ruinerades.
Affirsvirlden sammanfattade liget i slutet av 1923: »1913 drs kapitalister
iro genom borsdepressionen mer decimerade dn det stoltaste kavallerirege-
mente som ndgonsin ridit till attack mot ett dussin vil placerade kulspru-
tor.« Smaspararnas drommar och olycksoden skildrades livfullt i Birger
Sjobergs roman Kvartetten som spriangdes.

Till en borjan verkade den gamla guldpariteten odndligt avligsen.
Vigen tillbaka skulle gé via dollarn. Mélet blev dirfor att dterstilla forkrigs-
tidens dollarkurs pa 3,73 kr. Under 1917 gick dollarn som mest inda ned till
2,55 kr, men nir importen kom iging efter kriget okade efterfrigan pa dol-
lar och pund. Viren 1919 passerade dollarn den gamla parikursen, for att
stiga till ndstan 5,50 kr i februari 1920.

D4 tvekade en del av guldmyntfotens foresprakare. Skulle man lindra
deflationskravet genom att knyta an till pundet i stillet for dollarn? Men
redan i slutet av 1921 hade den héirda deflationspolitiken fort kronan sa nira
maélet att den fortsatta apprecieringen (uppskrivningen, uppvirderingen)
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nirmast gick av sig sjilv. Folk forvintade sig att parikursen skulle aterstillas,
och di blev det sa. De sista tiooringarnas uppging underlittades av att den
amerikanska konjunkturen vinde upp under hosten 1921.

Moll och riksbanken delade inte politikernas iver att dterstilla guld-
myntfoten. De ifrigasatte inte malet men oroade sig for foljderna om Sverige
som enda land skulle lita guldet fléda fritt dver grinserna. Moll sig en fri
guldmarknad i London och pundets konvertibilitet som den nédvindiga for-
sikringen mot prisrorelser utifran. Han ville vinta tills frigan om det tyska
krigsskadestindet hade 18sts, eftersom britterna sig detta som forutsite-
ningen for sin dterging. Hans farhigor blev inte mindre nir Frankrike och
Belgien ockuperade Ruhromradet i borjan av 1923 for att tvinga Tyskland att
betala. Varen 1922 hade kronan nitt ungefirlig paritet med dollarn, men
riksbanken begirde ging pa gang férnyad befrielse frin den grundlagsfista
inlésenplikten (Péteri, 1995).

Till slut sade regeringen nej. Riksbanken hade begirt férlingt uppskov
till den 30 september 1924, men i propositionen gick regeringen bara med pé
en frist fram till den 31 maj. For att slippa fortsatta diskussioner foreslog
bankoutskottet att inlosenskyldigheten skulle inforas omedelbart, redan den
1 april. Som skydd mot det befarade inflodet utverkade Moll ett forbud mot
guldimport.

1920-TALET

Under 1922 dterhimtade sig exporten och industriproduktionen. Bruttona-
tionalprodukten okade med 8 procent. Sedan lagren hade témts méste pro-
duktionspriserna tickas och prisfallet stanna av. Bostadsbyggandet inom
Sverige borjade ta fart. Aret dirpa kom investeringarna iging igen, men forst
1924 nddde industriproduktionen upp till 1916 ars volym. Det var hemma-
marknaden som drog - inte {érrin 1926 hade exporten nétt 1915 drs niva.
Fram till 1931 vixte sedan ekonomin med i genomsnitt 4 procent per &r.
Meitt i reala termer var krisen for svensk del snabbt évervunnen. Vilmigan
gynnade medelklassens bilinkop. De finansierades med det nya avbetalnings-
systemet, som spred sig till radioapparater, grammofoner och premieobliga-
tioner. Eichengreen (2007) menar att minga linder drogs med évervirderade
valutor under 1920-talet, men i Sverige hade den inhemska deflationen varit
sd stark att kronan férblev undervirderad dven efter dtergingen till guld-
myntfoten. Detta stirkte den svenska industrins konkurrenskraft.
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Den 1 april 1924 6ppnades riksbanken pa nytt for sedelinlosning. Infér
dtergdngen hojdes diskontot frin 44 till 5% procent, men riksbanken fick
inda problem. Dollarkursen krop sakta uppat. Moll var i knipa och vinde
sig till Stockholms Enskilda om hjilp. Joseph Nachmanson, som nu hade bli-
vit verkstillande direktor i banken, skrev till Marcus Wallenberg jr, som
praktiserade i USA. Nachmanson antyder att han hade varit frestad att sdtta
kiappar i hjulet for Moll:3

Doém om min férvaning nir i sondags kl. 1 Herr Forste deputeraden i
Sveriges Riksbank ringde upp vd i Stockholms Enskilda Bank och
anholl om ett samtal. D3 forstod jag vad klockan var slagen och att
bubblan brustit. Samtalet var langt och lirorikt /icke f6r mig/ och
slutade med att jag lovade om maijligt hjilpa dem. Det var frestande
ty hade han kort fast nu hade han sikert icke omvalts men det gillde
landets bista och da brukar S[tockholms]| E[nskilda] B[ank] ej tveka.
P4 lordagen sag jag varat det pekade och bad Jacob undersoka mojlig-
heten for en credit liknande den finska. Jag sade Moll, att vi skulle
forsoka genomfora det. Men jag sade till Moll, att villkoret for vart
ingripande vore, att om vi lyckades och det bud som kom, var r6-
rande villkoren acceptabelt, fordrade jag omedelbart accepterande
utan indragande i mélet av konkurrerande.

Jacob Wallenberg ordnade en overtrasseringskredit och Stockholms Enskilda
fick sin provision. Krediten 16ste riksbankens valutaproblem, men banken
hade ind3 svirt att gora sig gillande. » Diskontopolitiken, som blivit allt mer
oberiknelig, eftersom riksbanksledningen aldrig tillkinnagav motiv och syf-
ten vid dndringarna, hade di delvis redan forlorat det obestridda inflytandet
pé bankernas rintesittning«, menar Sommarin (1945). »Detta blev under
de foljande dren tydligt vid ett par tillfillen, di bankerna f6ljde diskontot en-
dast ifrAga om vixelrintan. «

En forklaring lig i konkurrensen mellan bankerna. Under 1910-talet
skedde en dramatisk stegring av sparkvoten. Nivan blev bestdende under
1920-talet. Lindgren (1987) forklarar forindringen med att inkomstfordel-
ningen utjimnades efter forsta virldskriget, men troligen bidrog dven det

32 Soderlund (1978) menar att bankminnen hade uppskattat Langenskiold, men att deras
och Molls uppfattning om vad som var en indamalsenlig penningpolitik ofta gick isir.
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okade intresset for pensioner och andra forsikringar. Hushallssparandet
vixte inom medelklassen och de ligre inkomstklasserna. De nya grupperna
sokte sig till sparbanker och postkontor med storre geografisk spridning och
mer folklig framtoning dn affirsbankerna. Det drojde till in pd 1960-talet
innan dessa drog till sig ndgon storre hushillsinldning.

Sparbankerna hade képt hogavkastande obligationer under inflations-
dren. Sparbankerna tog ocksd en hog rinta pa inteckningslan, dir de domi-
nerade marknaden. Effekten blev si stark att sparbankerna i genomsnitt
kunde betala en procentenhet mer f6r inldningen in affirsbankerna under
hela 1920-talet. Affirsbankerna forsokte félja efter men tvingades ligga ut-
laningsrintorna hogt for att klara sig. De héga utliningsrintorna innebar i
sin tur att foretagen strivade efter att internfinansiera sina investeringar.
Utvecklingen innebar att diskontots roll som styrmedel férsvagades.

MYNTUNIONENS SVANESANG

Den skandinaviska myntunionen hade ebbat ut med forsta virldskriget, dven
om det tog lang tid innan den formellt uppléstes. Sedan guldmyntfoten hade
upphivts borjade de olika lindernas valutor att utvecklas olika, och efter
hand upphoérde lindernas banker att ta emot varandras sedlar till pari. Ar
1924 upphivdes avtalet om gemensamma skiljemynt.

Olsen (1968) menar att det dtminstone i Danmark fanns »et folkeligt
krav om at fi den [unionen] genskabt«. Det spelade en viktig roll for det
danska beslutet att sikta p en dterging vid den gamla pariteten. Eftersom
den danska guldreserven var forhallandevis liten inférde Danmark dock inte
guldmyni- utan guldrackefot. Bank of England hade valt samma [6sning, och
dess direktor Montagu Norman paverkade det danska beslutet. Inneborden
var att det krivdes minst 28 ooo kr for att képa en hel tacke och utnyttja rit-
ten till guldinldsen, vilket begrinsade dess praktiska betydelse

Nir unionsfrigan behandlades vid det nordiska nationalekonomiska
motet i Kopenhamn i september 1926 pliderade den danske nationaleko-
nomen Axel Nielsen starkt for skandinavismen. Eli Heckscher anség den ge-
mensamma valutan vara av beskedligt virde eller i virsta fall skadlig.
Norrmannen Wilhelm Keilhau var direkt avvisande. Han ansdg att unionen
hade banat vig for en skadlig dansk och svensk inblandning i Norges pen-
ningpolitik: »Det har hendt at enkelte av dem ukaldet har gitt gode rid. Jeg
tror eksempelvis at det hadde vaeret meget lettere for os 4 ordne vort peng-
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evesen i Norge, hvis vi ikke hade fatt si mange utmerkede rid fra professor
Cassel.«

Sedan dven Norge 1928 hade atergitt vid den gamla pariteten disku-
terades unionen vid ett nordiskt centralbanksméte i Stockholm. Bankerna
enades om att i ett pressmeddelande forklara att man skulle dterstilla sam-
arbetet sd snabbt som moijligt, men att frigan om mynt eller tackor maste
redas ut. Bankerna tillsatte ett arbetsutskott med en direktionsmedlem fran
varje land for att ateruppliva unionen, men gruppen tog gott om tid pa sig.
I februari 1931 var svenskarna ovilliga att g vidare. Danmark och Norge
gick tillbaka pa prov i april samma ar, men hostens internationella finanskris
satte punkt for forsoket.

DEN SKORA VARLDSEKONOMIN

Efter den inledande efterkrigskrisen stirktes den internationella konjunk-
turen gradvis frdn 1922 till 1928-1929, bortsett frin smirre sittningar 1924
och 1927. Men bilden var blandad. USA hérde till de linder som klarade sig
bist under 1920-talet, 4ven om Japan och Italien vixte innu snabbare.
Minga linder i 6stra Europa (inklusive det nybildade Sovjetunionen) stag-
nerade, liksom Storbritannien. Tyskland gick igenom hyperinflationen under
drtiondets forsta hilft for att sedan dterhimra sig, men fran en lag niva.

Det internationella regelverket blev mer protektionistiskt. En ny fak-
tor var staternas skulder till varandra, en foreteelse som hade varit s& gott
som okind fore kriget. De europeiska linderna hade lanat mycket av var-
andra och i synnerhet av USA. De forsokte fa tillbaka dessa pengar genom att
kriva Tyskland pa skadestdnd. Den nya finansiella situationen medverkade
till att virldens handelssystem efter 1929 visade sig brickligt. Redan fore kri-
get hade USA haft hoga tullar, men hojde dem sedan dnnu mer. 1922 ars
Fordney-McCumber Tariff Act innebar de hégsta tullarna dittills i USA:s
historia, bara for att 6vertriffas av 1930 ars Smoot-Hawley Tariff, som pre-
sident Hoover stadfiste trots protester fran fler 4n tusen ekonomer.

I bedomningarna av 1920-talet har guldmyntfoten ofta fitt en stor del
av skulden fér problemen, men det beror delvis pa att den inte lingre till4ts
verka fullt ut. USA och Frankrike, som hade ett starkt inflode av guld, satte
de sjilvreglerande mekanismerna ur spel. Om guldet hade fatt verka frice
skulle detta ha hojt priserna och efterfrigan i mottagarlinderna, vilket borde
ha stimulerat exporten frin utflédesekonomierna. Men USA och Frankrike
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tillimpade en restriktiv penningpolitik, delvis just fér att motverka den pris-
stegring eller inkomstokning som kunde aterstilla jimvikten. A andra sidan
hade underskottslinderna svirt att anpassa kostnaderna, inte minst darfor att
lonerna blev mer trogrorliga. Aven Sverige begrinsade guldmyntfoten
genom att inféra importférbud f6r guld 1924-1930, papekar Kock (1961).
Det svenska importforbudet fick dock ingen storre praktisk betydelse.

... OCH RETUR

Under édrtiondets andra hilft stirktes aktiemarknaderna pd méinga hall.
Kursstegringarna var tidvis s kraftiga att det nirmade sig en internatio-
nell hausse. Sirskilt stark var uppgingen pid New York-borsen. Friedman
och Jacobson Schwartz (1963 [1993]) pekar pa penningpolitiska missgrepp
som forklaring. Diskontot holl inte jimna steg med marknadsriantorna nir
borskurserna rakade i hojden. Detta gav de amerikanska bankerna ett starkt
incitament att lina frin det federala reservsystemet. » En kraftfull restrik-
tiv politik i borjan av 1928 skulle mycket vil ha kunnat bryta boomen pé
borsen, utan att den hade behovt vidmaktehallas sé linge att den blivit en all-
varlig himsko pa den allminna affirsrérelsen «, menar Friedman och Jacob-
son Schwartz. »Haussen pd marknaden innebar att malet att frimja
affirsverksamheten kom i konflikt med 6nskemalet att hélla igen spekula-
tionen pa aktiemarknaden. Konflikten hanterades 1928 och 1929 genom en
penningpolitik som inte var stram nog att bromsa haussen, men dnda allt-
for restriktiv for att frimja en kraftig expansion i niringslivet. «

Borskurserna nddde sin kulmen den 7 september 1929, nir Standard &
Poors index nadde 254, men den nirmaste tidens nedging forsiggick i ord-
nade former, med en rekyl uppat i borjan av oktober. Forst den 23 oktober
urartade den fortsatta nedgangen till panik. Investerare dumpade hogar av
aktier pd marknaden, och index foll till 162 den 29 oktober, den »svarta
miéndagen«.

Kraschen skakade fortroendet for de amerikanska bankerna. Manga
insittare skyndade sig att ta ut sina pengar i kontanter. Under oktober 1930
stillde ett stort antal banker in betalningarna.

Nazisternas framgéngar i riksdagsvalen i september 1930 hade okat
osikerheten i Europa. I maj 1931 stillde Creditanstalt i Wien - Osterrikes
storsta investeringsbank - in betalningarna. Oron spred sig till Ungern,
Tjeckoslovakien, Ruminien, Polen och i synnerhet Tyskland, dir Darm-
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stddter- und Nationalbank och Dresdner Bank hotades av sammanbrott. Kri-
sen blev sd allvarlig att den i juli ledde till en éverenskommelse om betal-
ningsanstind. Stillhalteavtalet, som det kallades, férlingdes sedan gang pa
gang. Beloppet minskade successivt, men pd varen 1939 aterstod dnnu en
stor del av den tyska skulden.

Den 15 juli 1931 inskrinkte den tyska regeringen guldinlésningen, f6ljd
av Ungern négra dagar senare. Den tyska krisen ledde till ett starke tryck pd
pundkursen. Vissa centralbanker vixlade in pund i guld for att stirka sin lik-
viditet, sedan deras placeringar i Tyskland hade frusit inne. Pressen ledde till
en politisk kris i Storbritannien. Inom det regerande labourpartiet ville en
stark fraktion ha devalvering, medan andra ville bevara guldpariteten. I slu-
tet av augusti bildades en samlingsregering med bevarad guldparitet som
mal, men nigon mélmedveten penningpolitik fordes inte. Bank of England
hade hojt diskontot till 44 procent i slutet av juli, men lit det sedan ligga
kvar. Nir trycket 6kade suspenderade den brittiska regeringen guldmyntfo-
ten den 21 september 1931.

Vad skulle Sverige gora? Efter overliggningar med storbankerna be-
slot bankofullmiktige att virna kursen. Den 21 september hojdes rintan till
5 procent, den 25 september till 6 procent. Den 24 september forklarade fi-
nansminister Felix Hamrin att guldmyntfoten skulle hallas. » Hamrin [...]
pratade ju litet for mycket och gjorde en hel del saker utan att tala med mig«,
berittar Rooth (1988), som ett par ar tidigare hade eftertritt Moll som riks-
bankschef. »Bland annat skickade han runt, genom utrikesdepartementet
till alla svenska beskickningar, ett meddelande kort efter det England hade
limnat guldmyntfoten [...] Det gick rykten om att vi ocksé skulle gora det
men han gav en absolut bestimd garanti att Sverige inte skulle limna guld-
myntfoten. Nir jag fick hora det dir sd gick jag upp till honom och sa. *Var-
for frigade du mig inte om saken innan du skickade ut en dementi, fér da
skulle jag sagt till dig att den skall inte skickas for vi maste sannolikt ocksa
ga frin guldmyntfoten.’«

Trots att riksbanken hojde diskontot till 8 procent fick man ge upp.
Valutareserven var i det nirmaste uttémd. Den 27 september beslot man sig
for att upphiva inlésenskyldigheten och inféra exportforbud for guld.

Redan séndagen dessforinnan hade Rooth samlat sina nordiska kolle-
gor hemma i sin vaning pa Karlavigen och informerat dem om Sveriges av-
sikter. » Han [Rosenkrantz, en av fem likstillda direktorer] visste ingenting
om valutasituationen och sa bara att Danmark kan behalla guldmyntfoten.

Ivar Rooth (1888-1972) ledde riksbanken
frin 1929 till 1948. Aren 1951-1956 var han
chef fér Internationella valutafonden.
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Ryti sa att vi behover inte gora det nu, men lite senare. Han vintade om jag
minns ritt en vecka. Det berodde pa att Finlands Bank hade sjilv en del skul-
der i utlindsk valuta och de ville inte limna guldmyntfoten férrin de hade
hunnit betala tillbaka sina skulder [...] Rygg i Norge foljde oss helt.«

Den 28 september 1931 limnade Sverige guldmyntfoten. » Riksbankens
redogorelse [till riksdagen 1932 ] dr intressant ur den synpunkten att den visar
hur man pa alla hall felbedémde liget, delvis pd grund av bristande informa-
tioner om valutastillningen«, skriver Kock (1961). Hon pekar pé att riks-
banken inte i tid tog upp ett valutaldn f6r ate stirka sina reserver. Riksbanken
lag kvar i utlindska obligationer, som visade sig svira att silja nir det vil be-
hovdes. Riksbanken hade uppmanat affirsbankerna att minska sina inkop av
utlindska virdepapper, men det tog tid for dem att dra ned innehavet.

Riksbanken fick mycket kritik for att den drojde kvar med en hog rinta
efter den 28 september. Forklaringen kan ha varit att man ville kyla ned va-
lutaspekulationerna och stirka valutareserven. Nir pundet devalverades
sjonk kronans kurs till 14,50. Efter kronans depreciering (nedskrivning, ned-
virdering) steg kursen till 17,85, men 1ag fortfarande under parikursen 18,16.
Eftersom spekulanterna kinde till riksbankens svaga valutastillning riknade
de med att kursen skulle fortsitta att stiga. D4 blev det lonsamt fér exportd-
rerna att vinta med att ta hem likvider frin utlandet. Sitt kapitalbehov kla-
rade de genom att lina hemmavid. I blygsam skala paminner det om
kronférsvaret i borjan av 199o-talet. Den hoga rintan blev ett sitt att straffa
den inrikes uppléningen och locka hem utlindsk valuta, dven om Kock pa-
pekar att det skulle ha behovts l[angt hogre rintesatser an 8 procent for att
helt viga upp forvintningarna om en dtergdng. Den 17 november hade kro-
nan nitt den gamla parikursen.

Sammanlagt 38 linder f6ljde Storbritannien. Av de stora linderna stod
bara USA, Frankrike och Tyskland kvar vid guldet, men i Tysklands fall var
kapitalflodena starkt reglerade. I slutet av 1937 tillimpade man fyra olika
vixelkurser for olika indamal: Reisemark, Registermark, Kreditsperrmark
och Effektensperrmark, frin 63,1 till 18 procent av guldkursen. Andra linder
tillimpade ocksé olika vixelkurser for olika indamal. Bland de mindre lin-
derna beholl Nederlinderna, Belgien, Schweiz, Italien och Polen guldmynt-
foten.

De politiska reaktionerna pa krisen innebar pd manga héll att de pro-
tektionistiska och reglerande stromningarna fick éverhanden. Ar 1933 hade
den internationella handelns volym minskat med 30 procent jimfért med
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toppiret 1929, men virdet hade fallit med 6o procent. Ar 1937 hade in-
dustriproduktionen i virlden dterhimtat sig och 6kat med 9 procent jim-
fort med 1929, men virldshandeln var fortfarande § procent mindre.

I slutet av 1938 hade 17 linder i Europa infért valutakontroll. Place-
rarna drog sig for att kopa virdepapper, eftersom dessa paverkades starke av
valutaregleringarna, men diremot blev direktinvesteringar mer attraktiva.
Genom att etablera produktion pa plats kunde man undgé de tullar som allt
fler linder inforde och hojde.

Protektionismen innebar att staterna blev mer inblandade i handeln.
Det gick lingst nir handeln mellan linderna reglerades i avtal mellan rege-
ringarna, men dven pa andra sitt blev staterna indragna. Flera linder inrit-
tade statliga garantifonder for kommersiella exportkrediter. Syftet var att
underlitta affirer som den enskilde exportoren och hans bank bedémde som
allefor riskabla. Sverige inférde en statlig exportkreditgaranti 1933, som
utvidgades 1939.

CENTRALBANKERNAS INTERNATIONAL

Under den klassiska guldmyntfotens tid hade samarbetet mellan central-
bankerna varit ganska sporadiskt. De svenska riksbankscheferna triffade sina
nordiska grannar, men sillan si méinga fler. Ibland hade bristande sprak-
kunskaper lagt hinder i vigen. S& linge guldmyntfotens mekanismer funge-
rade klarade sig det internationella penningvisendet bra inda.

Med tilltagande spinningar 6kade behovet av organiserat utbyte. Det
var inte sjilvklart hur dtergangen till guldmyntfoten skulle iga rum. I slutet
av 1921 forklarade de skandinaviska centralbankerna att diskontot inte
kunde aterfi sitt normala inflytande férrin »flera linders valutor stabilise-
rats genom att guldmyntfoten aterstillts och det fortroende som krivs for
obehindrad internationell kapitalrérlighet dtervunnits«. Moll lit éversitta
uttalandet och skickade det till Bank of Englands chef Montagu Norman.

Det skandinaviska 6nskemalet om stabilitet fére dtergdng stimde med
den brittiska synen, men man hade olika uppfattning om vigen dit. Storbri-
tannien arbetade aktivt f6r en ekonomisk virldskonferens, som skulle fast-
stilla reglerna for dtergdngen och det framtida utbytet. Moll vinde sig
bestimt emot att lita en internationell konferens avgora hur riksbanken
skulle hantera guldet. Han var skeptisk till internationella 6verenskommel-
ser om att centralbankerna skulle hilla dollar och pund i stéllet for guld, vil-
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ket britterna ville. Han menade att varje centralbank sjilv borde fi avgora
hur mycket guld den ville halla, med hinsyn till nationella intressen. Nir
han triffade Norman anforde han den skandinaviska myntunionen som ex-
empel pi en 6verenskommelse som hade fallit séonder nir den som bist be-
hovts (Péteri, 1995).

1920-talets ekonomiska virldskonferenser misslyckades. I stillet blev
hanteringen av de tyska krigsskadestdnden utgingspunkten for ett mer or-
ganiserat samarbete. Redan 1925 hade Norman bérjat tala om behovet av
en »Central Banks’ *Club’, small at first, large in the future [liten i bérjan,
stor i framtiden]«. Det ledde 1930 till att Bank for International Settlements
bildades och fick sitt site i Basel. Namnet oversitts ibland med Internatio-
nella regleringsbanken, men numera ir banken i Sverige mest kind under
forkortningen BIS. BIS utvecklades snart till det samrddsorgan som Nor-
man 6nskade sig.

Sverige var ett av de forsta linder som grundarna inbjod att betala ak-
tier i BIS. Ivar Rooth valdes in i styrelsen 1931. Till en borjan tyckte han att
motena var » humbug«, eftersom informationen om vad som hinde i USA
var knapphindig, men den svenske ekonomen Per Jacobsson — som samma
ar blev BIS ledande analytiker — bedomde dnd4 att »det var nyttigt for Rooth
att komma in i BIS-kretsarna«. BIS uppdrag att virda ett fungerande inter-
nationellt betalningssystem blev allt svirare under 1930-talet, men banken
formadde dnda fortsitta verka under andra virldskriget, med kontakter pa
bada sidor frin det neutrala Schweiz. Under efterkrigstiden har BIS utveck-
lats till ete viktigt samradsorgan for virldens centralbanker (Toniolo, 2005).

DET STATLIGA ALTERNATIVET

Riksbankslagen 1897 innebar en seger fér dem som lade tonvikten vid den
moderna centralbankens uppgifter, men segern var inte fullstindig. Banken
beholl ansvaret for en del statliga laneformer, och dven for en mindre del av
inliningen. Den nya rollférdelningen inom bankvisendet var dnnu inte sjilv-
klar. Forhoppningarna om riksbanken som ett vapen mot affirsbankerna
levde linge kvar.

Ar 1916 motionerade den liberale riksdagsmannen Oscar Bogren fran
Skaraborg om att riksbanken skulle dteruppta den tidigare inldningen frin
allminheten. Bankoutskottets majoritet avstyrkte, men en grupp reservan-
ter samlades kring socialdemokraten F. V. Thorssons forslag att inritta en
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statlig, frin riksbanken fristiende affirsbank.

Traditionellt sett hade dessa tankar haft starkast fiste inom riksdagens
vinster, men spinningarna mellan banker och féretag innebar att kritiken
vann okad spridning. Industrimannen Malte Sommelius frin Helsingborg,
som tidigare hade varit ordférande i styrelsen for Bank AB Sodra Sverige,
horde till dem som i riksdagen talade for att skydda landsortens niringsliv
mot huvudstadsfinansens évermakt. Han vinde sig mot bankstyrelsernas
begir att behirska hela landets ekonomi och krivde en utredning om dtgir-
der for att stoppa aktiespekulationen.

Detta blev den hetaste fragan for 1917 ars bankkommitté. Nagra leda-
moéter — bland dem Cassel och bankdirektorerna Rydbeck och Wallenberg -
avvisade forslaget att utvidga den statliga bankverksamheten och reglera rian-
torna. Bankinspektoren Krusenstjerna och professor Sommarin var ocksé
negativa till en utvidgning men ville ge riksbanken rite till inlining fran all-
minheten for att pdverka bankernas rintemarginal. Tillsammans fick dessa
bida linjer majoritet nir kommittén faststillde sitt betinkande i augusti
1919.

I en tredje grupp aterfanns riksbanksfullmiktiges ordférande af
Jochnick och bankens andre deputerade Richard Lindgren, liksom socialde-
mokraten Anders Orne. Enligt denna linje borde staten engagera sig i af-
farsbanksverksamheten genom att dela riksbanken i en centralbanksdel och
en affirsbanksdel. Varken majoritetens eller minoritetens forslag ledde na-
gonvart, men de vittnar om hur omtvistad riksbankens stillning fortfarande
var. Det var ett hot som affirsbankerna och Bankforeningen var tvungna att
beakta under atskilliga &r framover.

Strax efter att bankkommittén hade avlimnat sitt betinkande kom fra-
gan upp vid det allminna handelskammarmaétet i Malmé i september 1919.
Gustav Cassel vidholl sitt motstind mot en statlig affirsbank, medan hans
kollega Sommarin krivde att riksbanken skulle f& driva en allmin inla-
ningsrorelse. Sommarins huvudargument var att rintemarginalen i bankerna
»icke lingre pa ndgot sitt bestimmes av de ritta representanterna for all-
minnyttan och allminsynpunkter, nimligen Sveriges riksbanks ledning«.

I och med bankkrisen fick sokandet efter alternativ en annan inrikt-
ning. Skulle staten utnyttja ndgon av de storre bankernas traingmal for att
etablera sig?

P4 morgonen den 30 december 1922 kallade Moll till sig Skandinav-
bankens verkstillande direktér Oscar Rydbeck for ett personligt samtal.

285



286

Riksbankschefen undrade hur Rydbeck skulle stilla sig till att staten gick
in som deldgare i Skandinavbanken pi samma sitt som staten och kapita-
let samverkade i LKAB. Staten skulle teckna nya aktier i banken till samma
virde som dess ddvarande aktiekapital. I gengild skulle den tillsitta hilf-
ten av styrelsen. Bankens ledning och verksamhet skulle bara paverkas
genom att man finge ta viss hinsyn till allminna intressen. Som exempel
nimnde Moll att rintemarginalen inte fick bli allefor vid.

Soderlund (1978) menar att Moll rimligtvis hade stod av finansminis-
ter Thorsson. Han tror att principfrigan méste ha kommit upp senast hos-
ten 1922, nir ett liknande anbud framfordes till Handelsbanken.

Rydbeck hade gitt emot statlig bankverksamhet i 1917 drs bankkom-
mitté, men det var inte sjilvklart ate styrelsen skulle siga nej. Moll trodde att
staten skulle fa ja. Ett kapitaltillskott p& 9o miljoner kr vore vilkommet, lik-
som det starka stod fran riksbanken som en till hilften statlig bank skulle
kunna rikna med.

Ett nej innebar risker. Om bankinspektionen meddelade riksbanks-
fullmiktige att den ansdg det onskvirt att Skandinavbanken drog ned sin
utlaning, kunde detta leda till att rediskonteringsritten minskade. En annan
risk var att budet gick vidare till Handelsbanken, som med detta stod skulle
bli en ytterst farlig konkurrent.

Forhandlingarna drog ut pé tiden. I slutskedet handlade det for Ryd-
becks del om att vinna tid, sd att staten inte skulle hinna ge Handelsbanken
ett anbud fore dess bolagsstimma. Den 21 februari gick tiden ut for att fast-
stilla Handelsbankens dagordning fér stimman. Den 22 februari 1923 fick
Moll beskedet att Skandinavbankens tre olika centralstyrelser pa sina orter
beslutat att enhilligt avboja anbudet.

Redan 1883 hade riksdagen beslutat grunda en statlig postsparbank.
Pi 1920-talet omorganiserades banken for att skirpa konkurrensen om spa-
randet. Maximibeloppet for insdttningar hojdes och rintan - som faststill-
des av Kungl. Maj:t - lades pa sparbankernas nivi. Konkurrensen med
sparbankerna blev framgingsrik. Aren 1920-1931 vixte postsparbankens in-
laning flera ginger snabbare dn sparbankernas om in frin en ansprikslos
borjan.

Uppslaget att ta dver en affiarsbank var inte détt. Nir AB Sydsvenska
banken hade rekonstruerats 1924 blev privatbankerna oroliga for att staten
skulle gd in som dgare. De fyra storsta affirsbankerna dgde visserligen 53
procent av aktiekapitalet genom pappersbolaget AB Nessus, men huvud-
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delen av aktierna var belinade i Kreditkassan av dr 1922. Den statsdomi-
nerade Kreditkassan sade upp lanet till Nessus for inlosen den 1 februari
1928.

Uppsigningen utldste en febril aktivitet. Det ldg en socialdemokratisk
partimotion i riksdagen om att man borde utreda om inte staten kunde an-
vinda sina banktillgdngar for att bilda »en statens affirsbank «. Motionen
avslogs i bdda kamrarna, men den pdminde bankvirlden om riskerna. Stock-
holms Enskilda tog ledningen i férsoken att hitta en annan losning for Syd-
svenskan. I mitten av mars 1928 sildes aktierna till ett konsortium dir
Torsten Kreuger spelade en viktig men anonym roll. T ett kontraktstilligg
lovade koparna att inte 6verlta aktierna »vare sig till Svenska staten, nigon
representant for Svenska staten eller nigot foretag, dver vars forvaltning
Svenska staten har bestimmanderitt«. Bankkrisen medforde 4nda att staten
fick ta over ett par mindre banker, men det berodde snarast pé att man inte
hittade nigon annan l6sning.

Men frigan levde. Ar 1941 begirde riksdagen en utredning om riks-
banken och kreditvisendet. Skulle riksbanken vara en ren centralbank eller
dven konkurrera med affirsbankerna? Skulle staten starta egna bankinsti-
tut, om riksbanken begrinsades till rollen som centralbank?

Forst vid krigsslutet tillsatte regeringen den begirda kommittén, som
lade fram sitt betinkande 1949. Kommittén l[imnade det privata banksyste-
met intakt men dterkom till den gamla tanken om en statlig affirsbank.
Riksdagen fattade samma ar ett principbeslut om att riksbankens affirs-
missiga rorelse skulle flyttas 6ver till en statlig bank, samtidigt som riks-
bankens avdelningskontor skulle kunna dras in.

Nir den nya banken skulle utformas spjirnade riksbanken emot och
framholl att den via lokalkontoren inte bara kunde paverka rintan, utan
ocksd omfattningen och inriktningen av kreditgivningen. Fullmiktige blev
allt mer skeptiskt mot nedliggningen av kontoren, och en minoritet mot-
satte sig bestimt forslaget.

Resultatet blev att riksbanken fick behalla sin organisation och sina ar-
betsuppgifter, alltsd dven den fondférvaltning som kommittén hade velat
skilja av. Staten férde samman sina bankintressen sedan 1920-talets rekon-
struktioner. Goteborgs Handelsbank sildes till Skandinavbanken, men 14
av dess kontor 6verférdes till Jordbrukarbanken, som 1951 fick namnet Sve-
riges Kreditbank. Denna fick under de foljande dren betydligt fler kontor
och vixte avsevirt, inte minst tack vare att den offentliga sektorn styrde sina
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vixande penningstrommar dit. Anda férblev den en sparv i tranedansen. Sta-
ten utdvade sitt mesta inflytande over kreditmarknaden via riksbanken,
genom kontroll, reglering och insyn snarare dn genom igande.

Ar 1973 fordes Kreditbanken samman med Postbanken till PK-banken,
efter att det socialdemokratiska ungdomsférbundet pd 1960o-talet krivt att
affirsbankerna skulle forstatligas. PK-banken slogs sd smaningom samman
med Nordbanken. Sedan Nordbanken mast rekonstrueras under 199o-talets
bankkris lade sig opinionen {6r en statlig affirsbank, 4ven om tanken di och
da vickees till liv.

KREUGERS TID

Krigets avspirrningar slog hirt mot den internationella kapitalmarknaden.
Det tog lang tid innan den dterhdmtade sig. Den restriktiva penningpoliti-
ken i manga linder betydde att utbudet av kapital blev mindre. Forskjut-
ningen av finansvirldens centrum mot USA innebar en institutionell
forsvagning. De amerikanska institutionerna var uppbyggda for att slussa
kapital till den egna kontinentens uppbyggnad visterut. Detta var bakgrun-
den till den roll som den svenske finansmannen Ivar Kreuger kom att spela
under 1920- och borjan av 1930-talet.

Kreuger borjade i byggbranschen, praktiserade utomlands och lanse-
rade tekniken att bygga med armerad betong. Ar 1908 grundade han bygg-
nadsfirman Kreuger & Toll, som s& sméningom blev kirnan i hans finansiella
imperium. Bolaget expanderade snabbt, tack vare Kreugers forméga att ut-
nyttja aktiemarknaden och bankerna.

Familjen Kreuger dgde ett par mindre tindsticksféretag. Fran 1913 och
framit medverkade Ivar Kreuger vid ett antal fusioner, som 1917 ledde till
bildandet av Svenska Tindsticks AB (STAB), med honom sjilv i ledningen.

Med stéd fran Handelsbanken och Skandinavbanken - dir verkstil-
lande direktoren Oscar Rydbeck stod Kreuger nira — expanderade STAB
utomlands. I december 1922 kritiserade emellertid bankinspektionen Kreu-
gers vidlyftiga uppléning och foreslog en opartisk utredning av STAB:s
stillning. Inspektionen ansig att »det kan ej anses 6verensstimmande med
sund affirsverksamhet att som faktiske skete vid instélld drift 1ana till den
hoga utdelningen och betala rintor hirfér«. Utredningen gjordes av pro-
fessor Oskar Sillén vid Handelshogskolan i Stockholm, som betecknade kon-
cernen som »Sveriges storsta spekulationsforetag« och varnade for

Under sin finanskarriir vixelspelade Ivar
Kreuger (1880-1932) med Skandinavban-
kens verkstillande direktér Oscar Rydbeck

(1878-1951), som tvingades limna banken
efter skottet i Paris.
Rybeck till vinster, Kreuger i mitten.
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maktkoncentrationen till Kreuger (Lindgren, 2007).

Under de nirmaste aren vinde sig Kreuger till de utlindska kapital-
marknaderna. Foretaget kopte upp tindsticksfabriker i andra linder for att
skaffa sig en sd stark marknadsstillning som méjligt. Kreuger drev frigan
vidare genom att férhandla med en rad olika regeringar om monopol pa
tiandstickor. Lockbetet var de lin han dtog sig att placera pa den internatio-
nella kapitalmarknaden. Ofta handlade det om linder i Central- eller Ost-
europa och Latinamerika, som inte ansags tillrickligt kreditvirdiga for att fa
lina pa egen hand. Kreugers anseende och kontakter hjilpte dem att komma
it det internationella sparandet. Sittet att sockra lineuppgorelserna med
handelsprivilegier pdminner om de uppgorelser som 1500-talets bankirfir-
mor gjorde med betalningssvaga furstar — vinsten pa tindstickorna fick be-
tala risken for krediten. Manga sidana obligationslan blev nodlidande efter
1931 ars kris, bdde de som Kreuger hade formedlat och andra. De kapital-
starka lindernas smésparare fick sitta emellan.

Mot artiondets slut anvinde Kreuger sin tillgng till utlindskt kapital for
att forvirva stora aktieposter i Gringesberg, Stora Kopparberg, Skandinav-
banken (som han bidrog till att ridda ur 1920-talskrisen) och SKF. Han for-
virvade aktiemajoriteten i L.M. Ericsson och medverkade till att strukturera
om den svenska pappers- och massaindustrin i Svenska Cellulosa AB (SCA).
Han forvirvade praktiske taget samtliga aktier i Boliden, som stod i begrepp
att inleda utvinningen av de rika mineralfyndigheterna i Visterbotten.

For de svenska finanskretsarna var detta en vilkommen insats. Kreuger
lyfte av bankerna deras krisengagemang och trycket pa aktiemarknaden lit-
tade. Forhillandet till Stockholms Enskilda Bank var svalare 4n till de andra
storbankerna, men nir Kreuger kopte in sig i Stora Kopparberg kom han éver-
ens om ett modus vivendi med Wallenbergsfiren for att undvika konflike.

Kreuger var finansman ldngt mer 4dn industrialist. Mdnga av foretagen
gick knackigt, men genom kapitaltillskott utifrin och delvis olagliga bok-
féringsmanipulationer kunde han vidmakehalla en generds utdelningspoli-
tik. De hoga utdelningarna drev upp aktiekurserna. Kreuger lockade
internationella placerare med participating debentures,® en nyhet pd den in-

33 »Participating debentures var i sjilva verket preferensaktier utan réstritt. De frimsta
motiven for att ge dem formen av skuldforbindelser har varit skattetekniska; rintor var
till skillnad fran utdelningar avdragsgilla for bolaget och utlindska dgare behdvde inte
betala svensk inkomstskatt, vilket de var skyldiga att géra for utdelning pa svenska
aktier.« (Glete, 1981)
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ternationella kapitalmarknaden. Situationen var motsigelsefull - pd obliga-
tionsmarknaden exporterade Sverige kapital under 1920-tal, medan aktie-
marknaden blev kapitalimportér. Efter kraschen beriknade revisonsfirman
Price, Waterhouse & Co att Kreuger & Toll dragit in nira 650 miljoner kr i
nytt kapital under dren 1928-1929, drygt hilften frin den amerikanska
marknaden och bara en tiondel frin Sverige. Sammantaget blev dock Sverige
kapitalexportor under denna tid.

Kraschen pd Wall Street, den efterféljande finanskrisen och guldmynt-
fotens kollaps innebar att Kreugers kapitalférsorjning sinade. Det tyska be-
talningsanstindet tirde pd hans kreditvirdighet, eftersom han hade ansvaret
for ett stort obligationsldn till Tyskland. Koncernen fick allt svirare att klara
sina dtaganden. I detta skede vinde han sig pa nytt till den svenska kredit-
marknaden. Eftersom de stora affirsbankerna redan var hért exponerade
mot Kreugersfiren hamnade han till slut hos riksbanken.

Riksbankschefen Rooth var frin bérjan jurist men hade efter tingsme-
ritering gett sig in i bankvirlden och blivit ombudsman i Stockholms In-
teckningsgaranti AB (SIGAB). Han anlitades ofta som utredare, men rorde
sig ocksd i politiska kretsar. » Ndr Ekman bildade sin forsta regering 1926
frigade Eliel Lofgren mig om jag ville bli finansminister«, uppger han i sin
sjilvbiografi (Rooth, 1988).3* »Jag svarade honom emellertid omedelbart att
jag icke var intresserad. Visst hade jag intresse for dylika saker, men jag tyckte
inte om Ekman, jag misstrodde honom. ..« Men nir Ekman erbjod posten
som riksbankschef nagra ar senare tackade han ja.

Under 1931 drogs riksbanken in i Kreugers affirer. Eftersom Kreuger
hade tjinstgjort som jourhavande styrelseledamot i SIGAB fanns det en
koppling mellan honom och Rooth, men det finns inga tecken pa att detta
skulle ha paverkat behandlingen av sfirens ansokningar.

Den férsta kontakten var ganska smirtfri. I samband med ett polskt
obligationsldn begirde och fick Kreuger en kredit av svenska affirsbanker,
som dterforsikrade sig genom att rediskontera lanet i riksbanken. Férhand-
lingarna fordes mellan Rooth och Oscar Rydbeck, medan Kreuger holl sig
mer i bakgrunden.

34 Det liberala samlingspartict, som var ett av riksdagens tre stora partier under 19o0o-talets
forsta artionden, splittrades dr 1923 pa nykterhetsfrigan. Carl Gustaf Ekman blev ledare
for det forbudsvinliga frisinnade folkpartiet, medan Eliel Lofgren blev ledare f6r f6rbuds-
motstdndarna i liberala partiet.
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Nista kontakt gillde Kreugers tyska obligationslan, dir en stor del for-
f6ll till betalning i maj. Den 24 april sékte Kreuger upp Rooth. Han fick be-
skedet att han borde vinda sig till Skandinavbanken som kunde fa
rediskontera i riksbanken, eftersom denna inte ville ge krediter direkt till fo-
retag. Rediskonteringen gjorde det mojligt f6r Skandinavbanken att bevilja
den begirda krediten i maj 1931.

Nir krisen gjorde det svért att placera emissioner och obligationer
forsokte Kreuger klara sin kapitalforsorjning genom att rulla korta kredi-
ter framfor sig. I augusti blev det emellertid allt svarare att f3 dessa forny-
ade. Den 6 augusti tog han upp sina kreditbehov med Rooth och Rydbeck.
Han meddelade att han behdvde [dna 10 miljoner dollar. Rooth sade blanke
nej, antagligen darfor att han var ridd om valutareserven. Bortat 20 pro-
cent av denna skulle ha gétt t, om Kreuger hade fatt vad han ville. Riks-
bankens valutareserv var indd hart ansatt av den internationella krisen.
Strax innan Sverige limnade guldmyntfoten misslyckades staten med att ta
upp ett lan i USA.

Men Kreuger gav inte tappt. I borjan av oktober sokte han upp Rooth
och bad om en kredit pd 40 miljoner kr. Efter ett antal turer beslot riks-
banksfullmiktige den 22 oktober att avsla Kreugers begiran. Beslutet var
enhilligt. Ordféranden af Jochnick och Rooth sokte upp finansminister Felix
Hamrin, frisinnad liksom Ekman. De motiverade avslaget med att sikerhe-
terna inte hade varit limpliga.

Hamrin blev bestort 6ver beslutet. Samma dag antecknade han i sin
dagbok: »Jag framholl att detta betydde katastrof for landet. Att en ga-
ranti for samtliga ins.[4ttare?] torde ¢j reg. reflektera pa dirfor att det be-
tydde en socialisering av hela samhillet.« Han framholl att han varken
hade mojlighet eller ritt att gripa in i riksbankens skotsel eller befogenhet
att framstilla ndgon formell anmirkning, men ansag det inda hogst olyck-
ligt. (Gifvert, 1979)

Fullmiktige tog upp saken till ny provning men vidholl sitt avslag.
Medan fullmiktige pagick holls dven en statsrddsberedning. Hamrin upp-
manades att begira Kungl. Maj:ts bemyndigande att pa regeringens vignar
samrida med riksbanksfullmiktige, om detta skulle visa sig nédvindigt.
Under nya forhandlingar rérde man sig mot ett 1dn med Kreugers aktier i
Boliden som sikerhet. Dessutom skulle staten fi en option pé att kopa
gruvaktierna. Detta lig i linje med den politiska oron for att Kreuger skulle
silja sina gruvfile till utlandet. Statsminister Ekman forenade sig med
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Hamrin, triffade af Jochnick och Rooth och betonade de svirartade kon-
seckvenserna for landet och bankvisendet av en betalningsinstillelse. Den
23 oktober sade riksbanksfullmiktige ja, efter att ha kriavt Skandinavban-
kens garanti for ldnet.

Slutskedet i koncernens finanskarusell bekymrade Marcus Wallenberg
sr, eftersom det stillde stora ansprik pa den svenska kredit- och valuta-
marknaden. Vid arsskiftet 1931/1932 uppgick Kreugers upplining i de
svenska bankerna till 800 miljoner kr. Det motsvarade nistan hilften av den
svenska statsskulden och mer 4n 10 procent av bruttonationalprodukten.

Redan i september 1930 hade »hiradshévdingen« varnat sonen Jacob
Wallenberg - som utnidmnts till Stockholms Enskildas verkstillande direk-
tor — for ate de hoga bors- och belaningskurserna pa Kreuger & Tolls parti-
cipating debentures inte stod i rimlig proportion till bolagets faktiska
tillgdngar. Den 23 november 1931 skrev Marcus sr till sin bror Knut att va-
lutaliget hade forsimrats och att det radde »en dov forbittring« mot riks-
bankschefen Rooth och Kreuger. Dagen efter skrev han till August Nach-
manson, verkstillande direktor for det banken nirstiende AB Emissions-
institutet: »Riksbankens valutor ir nira slut och Rooth har foretagit tgir-
der som ej varit allefor lyckade. Rooths stjirna dr snart under horisonten,
men s& har han ocksé varit olycklig i sina dispositioner betriffande Kreuger
och Skandinaverna.«

Den 23 februari 1932 besoktes Rooth av Krister Littorin och en av hans
kollegor frin STAB samt Holger Lauritzen frin Skandinavbankens Stock-
holmskontor. De redogjorde for Kreugers linebehov och vacklande hilsa.
Rooth fick besked om att betalningsinstillelse vintade med »de allv[arli-
gaste] kons[ekvenser]«. Rooth avvisade de uppvaktandes forslag till 16s-
ningar och foresprikade en samordnad hjilpaktion fran de tre storbankerna.
Om affirsbankerna gav Kreuger krediten skulle riksbanken stilla nédvin-
dig dollarvaluta till forfogande, trots att banken i november 1931 hade be-
slutat ate detta skulle ske endast »for sddana dndamal som kunde anses for
landet onskvirda«. Efter samtalets slut ssmmantridde fullmiktige och god-
kinde Rooths handlande.

Statsministern anlinde till riksbanken omkring 19.00 och blev infor-
merad om vad som hade hint. Sedan aterupptogs éverldggningarna, till en
bérjan genom att Ekman och riksbankens folk konfererade medan de 6vriga
deltagarna kallades in for att ta stillning till olika foérslag. SA smaningom
framkom tanken att riksbanken och affirsbankerna skulle dela pa en kredit
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pa 2 miljoner dollar. Rooth sade inte vems uppslaget var, men s smaningom
framgick det att Ekman stod bakom.

Rooth drog sig undan med af Jochnick och Axel Amnér, andre depu-
terad i banken. Visserligen hade riksbanken tidigare sagt nej, men statsmi-
nisterns ingripande férindrade liget. De svarade Ekman att riksbanken var
beredd att ta sin del, under forutsittning att denna andel sedan 6vertogs av
Kreditkassan av ar 1922. Ekman ridgjorde med statssekreterare Bergendal i
finansdepartementet och gav klartecken. Riksbanksrepresentanterna in-
himtade 6vriga fullmiktiges mening och bekriftade sitt besked.

Direfter skulle affirsbankerna med pi vagnen. Skandinaviska Kredit
och Handelsbanken gick med pé en sjittedel var, men Stockholms Enskilda
milde sig ur. Marcus Wallenberg jr besdkte nu Rooth och fick en genom-
gang av Kreugers affirer. Han upptickte da att dir saknades ett stort dollar-
lin, som Wallenbergarna visste skulle férfalla om nagra dagar. Den yngre
Marcus 6verlade med hiradshovdingen i Berlin. Aven statsministern talade
med Marcus sr, men denne vigrade stilla upp (Olsson, 2 000). Jacob Wal-
lenberg kom tillbaka till Stockholm och holl dérren 6ppen nigon dag, men
den 1 mars gav han definitivt besked om att Enskilda inte gick med (Lind-
gren, 2007). I enlighet med Ekmans forslag tog riksbanken tills vidare pa sig
denna sjittedel.

Som villkor for att g& med pa krediten begirde Rooth att Kreuger
skulle komma till Europa for att redogéra for sina affirer. Pa vig till métet
med Rooth i Berlin kom Kreuger till Paris den 11 mars. Dir triffade han
Rydbeck och Littorin. Med sig till Paris hade Rydbeck sannolikt ett papper
med sexton frigor frin Rooth om Kreugers betalningsforpliktelser de kom-
mande ménaderna. Frigorna visade att riksbankschefen satt sig in i Kreu-
gers finansiella problem och insig att denne inte skulle kunna reda upp dem
utan ytterligare kredithjilp. Efter ett par timmars samtal kom man 6verens
om att fortsitta nista dag, men da hade skottet fallit. Gifvert (1979) tror att
Rydbeck kan ha nimnt Rooths fragelista vid det sista samtalet.

Kreuger spelade under nigra ar en viktig roll for att underlitta kapital-
flodena fran USA till dteruppbyggnaden i Europa. Han medverkade ocksé
vid omstruktureringen av ett par industribranscher i Sverige. Men koncer-
nen visade sig vara byggd pa 16san sand, och skulle knappast ha riddats av fler
krediter. Kreugers aktier i svenska foretag kom ter ut och tryckte markna-
den under lang tid framover.

Riksbankens krediter till Kreuger var anmirkningsvirda, bade dirfér

Statsminister Carl Gustaf Ekman
(1872-1945) engagerade sig starke f6r att
overtala riksbanken att stilla upp med lin

till Kreugerkoncernen. Han tvingades avga
sedan det visat sig att han tagit emot checkar
fran Ivar Kreuger.
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att de gavs direke till ett enskilt féretag och genom sin storlek. Med drygt
150 miljoner kr motsvarade de nirmare 2 procent av Sveriges bruttonatio-
nalprodukt 1931.

Nir bankoutskottet pa viren 1932 behandlade riksbankens forvaltning
hamnade majkrediten 1931 i skottgluggen. Utskottet kritiserade banken fér
att den i ett valutapolitiskt kritiskt skede hade medverkat till att reducera
landets likvida kapitaltillgdngar. Detta hade lett till hogre rintor och kredit-
begrinsningar till f6rfang for svenske niringsliv. Dessutom hade krediterna
minskat landets valutareserver och bidragit till att Sverige i september 1931
tvingats [imna guldmyntfoten. Riksbanken borde inte ha engagerat sig i en
sddan stodaktion; om den hade ansetts nédvindig, borde regering och riks-
dag ha fatt ta stillning till den.

Ur riksbankens synvinkel var regeringens upprepade inblandning ett
betinkligt inslag. Ingripandena fick en fadd eftersmak nir det s sméningom
visade sig att statsminister Ekman hade mottagit tvd checkar pa vardera
50000 kr frin Kreuger. Syftet angavs vara partistod, men Ekman hade inte
redovisat checkarna till partikassan. Den andra checken férnekade han till
en borjan. Ekmans partivin och biograf Waldemar Svensson i Ljungskile
(1972) menar att det inte 1dg ndgot ovanligt i detta slags partistod, men for-
klaringen dr knappast 6vertygande. Ekman tog emot den forsta checken den
30 september eller 1 oktober 1931 och 16ste in den andra den 13 februari 1932,
i bada fallen bara ett par veckor innan han engagerade sig fér Kreugers 1a-
neansokningar mot riksbankens ursprungliga instillning. Efter att férst ha
fornekat den andra checken tvingades han avgé den 6 augusti 1932. Han ef-
tertriddes som statsminister av sin finansminister Felix Hamrin, som ledde
regeringen fram till andrakammarvalet ndgra veckor senare.

HUR MYCKET KRIS?

Omvilvningarna inom det internationella finansvisendet vixelverkade med
den reala ekonomin. Bankkrascherna och aktieraset skrimde sparare och in-
vesterare. Ingen gjorde av med pengar i onédan; alla som kunde sparade f6r
att ha nigot att ta av under krisen. I flera linder blev det protektionistiska
trycket starkt. Regeringarna forvintades skydda sina egna industrier, for att
hélla arbetslosheten nere. P4 manga hall gick staten in i utrikeshandeln och
krivde avtal om vad som skulle siljas och képas och hur det skulle betalas.
Virldshandeln fortvinade, arbetslosheten grasserade.
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1930-talskrisen har linge spelat en viktig roll i den svenska samhills-
debatten, som varnande exempel men ocksd som avstamp for nya idéer.
Borskraschen, guldmyntfotens fall och arbetslésheten vickee tvivel om hur
ekonomin borde organiseras. Statsminister Ekmans inblandning i Kreuger-
affiren blev en belastning for den politiska liberalismen. Landet var redo for
nigot nytt. Krispolitiken innebar ett genombrott for socialdemokratin och
en mer aktivistisk ekonomisk politik.

Depressionen blev kortare och grundare i Sverige 4n i de flesta andra
linder. Kock (1961) anger att konjunkturomslaget kom i mitten av 1930,
men att avmattningen forblev svagare dn pd andra hall fram till finanskrisen
1931. De svenska investeringarna lig forhéllandevis hogt 1930-1931. Trots
avmattningen fortsatte anliggningsarbeten och bostadsbyggande att dra
mycket resurser. Nir ligkonjunkturen var som djupast 1932 hade in-
dustriproduktionsindex bara sjunkit till 8¢9 i Sverige (1929 = 100), mot 84 i
Storbritannien, 72 i Frankrike och 53 i USA och Tyskland.

For den svenska finanssektorns del nddde krisen ett bottenlige under
sommaren 1932, di hela det svenska bankvisendet hotade att bli indraget i
hirvan av konkurser. Virst ute var Skandinavbanken. Efter skottet och kra-
schen fick banken ta 6ver de Kreugerska riksbankskrediter som man hade
gatt i borgen {6r. Wigforss (1954 ) berittar i sina Minnen om hur banken di
vinde sig till regeringen:

Det var knappast en anhéllan om hjilp som [Skandinaviska] banken
formulerat i sin skrivelse till regeringen [efter Kreuger]. Det var nér-
mast en enkel anmilan, att banken hotades av en katastrof och vin-
tade att det allminna skulle finna medel att avvirja den. I grund och
botten var det en deklaration om att en storbank inte lingre kunde
betraktas som ett enskilt foretag, handlande pé egen risk. Att den
faktiskt antagit karaktiren av ett samhillsforetag.

Samma spédr hade Gripenstedt varit inne pi 1863 och Hans Forssell tvingats
inse 1879. For att forhindra en konkurs lit staten riksgildskontoret ge ett
lan till Skandinavbanken, vilket begrinsade dterverkningarna inom bank-
sektorn. P4 199o-talet skulle staten tvingas gripa in pi nytt. Finansvisen-
dets stabilitet dr for viktig {or att staten ska kunna limna sektorn at sitt 6de.

I samband med beslutet att upphiva guldmyntfoten férklarade finans-
minister Hamrin att den svenska penningpolitiken skulle inriktas pa »att
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med till buds stiende medel bevara den svenska kronans inhemska kop-
kraft«. Som forsta centralbank i virlden fick riksbanken inhemsk prisstabi-
lisering som mal for penningpolitiken. Riksbanksledningen frigade nigra
av landets ledande nationalekonomer till rdds. Banken fick hjilp med att de-
finiera méalet, men ocksé att inleda undersékningar och konstruera index f6r
att folja prisutvecklingen. Vid tva tillfillen genomférdes en kvalificerad ut-
virdering av programmet (Berg och Jonung, 1999).

I maj 1932 tog bankoutskottet stillning till frigan om penningpoliti-
kens mél. Utskottet menade att riksbankens penningpolitiska program
kunde godtas, med tilligget att fortsatt deflation borde bekimpas lika ener-
giskt som den inflation man forst befarade. At stabilisera priserna innebar
att hindra dem frén att falla, eftersom ett prisfall skulle himma produktio-
nen. Konsumentpriserna borde hallas pid samma nivd, men partipriserna
kunde girna i 6ka nagot och dirmed stimulera produktionen. Utskottets ut-
litande godtogs av riksdagen, men riksbankens rintepolitik kritiserades hart.

Till en borjan slipptes kronkursen fri, vilket betydde att den sjonk.
Riksbanken var valutamissigt {6r svag for att kunna ingripa i forloppet. Efter
ett tag borjade kursen dterhidmta sig, men Kreugerkraschen gav den en ny
torn. Kronan deprecierades med 15 procent, innan riksbanken inriktade sig
pa att halla fast pundkursen vid 19,40 kr. Ar 1937 steg bide de engelska och
de svenska priserna med 5 procent pa kort tid. Ekonomerna tryckte pa for att
kronan skulle skrivas upp, som ett sitt att begrinsa impulserna frin den in-
ternationella prisdkningen, men finansministern holl emot. Lundberg (1977)
har beskrivit hur det gick till nir planerna pa en appreciering skrinlades:

Jag satt som sekreterare i en liten ad hoc-kommitté under Wigforss
ordférandeskap: ledamoter var bl.a. Cassel, Heckscher, Lindahl,
Hammarskjold, riksbankschefen Ivar Rooth och nigra representan-
ter frin Industriférbundet. Jag kan fortfarande hora Heckschers iv-
riga rost, dd han ur Kommersiella Meddelanden liste upp
alarmerande hoga stegringstal for partihandelsprisindex i olika lin-
der under andra halvaret 1936. Det skrevs en PM som visade nod-
vindigheten av en omedelbar appreciering for att neutralisera dessa
starka prisstegringsimpulser och dirigenom kunna hilla normen
om konstant prisnivd. Och si sprack ekonomernas (inklusive Wig-
forss) »entusiasmbubbla« for en appreciering, nir kullagerchefen
Prytz i lugn ton meddelade att han - just hemkommen fran London

FRAN VARLDSKRIG TILL VARLDSKRIG

— observerat att ett starkt prisfall var igdng pa varubérserna. Det
blev inget av apprecieringen denna ging.

Sverige kom foérhillandevis lindrigt undan protektionismen inom virldshan-
deln. Den svenska exporten gynnades av sin sammansittning — strategiske
betydelsefulla varor — och utvecklingen pa Sveriges viktigaste avsittnings-
marknader, samtidigt som man i gorligaste mén undvek protektionistiska
dtgirder. Storbritannien och de andra skandinaviska linderna hade en bittre
ekonomisk tillvixt 4n de flesta sedan de limnat guldmyntfoten, till gagn for
svensk export. Tyskland férdubblade sin andel av den svenska exporten -
frin 10 till 20 procent under 1930-talet — vilket nistan helt berodde pi den
okade tyska efterfrigan pa svensk jirnmalm f6r rustningsindustrin och in-
frastrukturen. Rustningskonjunkturen lindrade Sveriges 1930-tal.

Lundberg (1983) betonar vikten av att Sverige inte fick inflation under
1930-talet fastin vixelkurspolitiken var expansiv. Mellan 1931 och 1936 steg
konsument- och grosshandelsprisindex med bara 3 procent, trots 6kande
tillvixt i den inhemska ekonomin. Normalt borde denna tillvixt ha lett till
stigande loner och priser, vilket skulle ha forsimrat den svenska konkurrens-
kraften. Att detta inte hinde berodde pa att Sverige hade gott om outnytt-
jade resurser. Arbetslosheten var hog. Den lediga kapaciteten kunde tas i
bruk allt eftersom behoven 6kade, utan att resursknapphet drev upp priserna.

1920-talets tekniska innovationer - kylsképet, telefonen - stod pa lut
och gav sysselsittning nir efterfrigan steg. Exportindustrins dterhimtning
innebar att det strommade in valuta som féretagen vixlade in i riksbanken.
Riksbanken gjorde ingenting for att suga upp detta tillskott till penning-
mingden, utan affirsbankernas likviditet 6kade kraftigt. Den goda tillgdngen
pa pengar innebar att riksbanken kunde sinka diskontot till 2% procent den
1 september 1933. Dir lag det kvar till den 15 december 1939. I sjilva verket
lig diskontot dnnu ligre, eftersom riksbanken under denna tid ocksé beta-
lade ett returdiskonto pé V2 procent till bankerna.

Den liga rintan stirkte hemmamarknaden. Den begynnande bilismen
krivde investeringar i vigar och verkstider. Landsbygden elektrifierades och
jordbruket mekaniserades. De stora barnkullarna frin 19oo-talets borjan gick
ut pa arbetsmarknaden och satte bo. Kraftigast blev expansionen inom bygg-
sektorn, som tog fart pé allvar sedan den stora byggkonflikten hade avslutats
1934. Allt fler flytrade till stiderna, realinkomsterna steg, fler fick arbete och
fler flyttade samman och gifte sig. Ar 1939 firdigstilldes nistan dubbelt sa
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ménga bostider som under det tidigare rekordaret 1930.

Haken var att affirsbankerna inte foljde med diskontot hela vigen ned.
Den ymniga likviditeten innebar att bankerna inte behovde vinda sig till
riksbanken i samma utstrickning som tidigare. De borjade mota bort kun-
derna frin insdteningskonton med hég rinta, men pengarna strommade
inda till. Redan 1934 vigrade bankerna ta emot stérre insdttningar annat in
pé checkrikning, som bara gav ¥ procents rinta. Rediskonteringen i riks-
banken upphorde praktiskt taget helt 1933, for att bara tillfilligt dterkomma
i samband med likviditetskrisen efter krigsutbrottet 1939. Riksbanken for-
sokte forhandla med bankerna, men diskontot tappade kontakten med rin-
teliget. Sparbankerna 1ag kvar med hoga inldningsrantor tack vare sitt forrad
av hogavkastande obligationer frin forsta virldskriget. Livforsikringsbola-
gen fick problem nir det inte fanns tillrickligt med papper som gav 3 pro-
cents avkastning.

Rooth valde att umgas med bankvisendet pd ett annat sitt an Moll.
Denne hade foredragit att 6verligga med nigra ledande bankmin — Wallen-
berg, Rydbeck, Carl Frisk i Handelsbanken och nigon till. S& skedde ocksé
under Rooth, men flera viktiga 6verliggningar dgde rum vid formella sam-
mantriden pa riksbanken, i vilka dven representanter for sparbankerna del-
tog. Varje diskontodndring foranledde ett sammantride i Bankféreningens
styrelse. Protokollen visar att uppfattningarna om diskontot ibland skilde
sig t, men for det mesta fungerade samarbetet. » Ytterst var det riksbanks-
chefen, som med mjuk hand ledde sparbankernas rintepolitik under dessa
ar«, skriver sparbanksrorelsens kronikér Sommarin (1945). Rooth fick hjilp
av den nyinrittade sparbanksinspektionen, medan finansdepartementet
tryckte ned postsparbankens rinta.

Under 1930-talet reformerades foretagsbeskattningen. Nya och gene-
rosa avskrivningsregler innebar att industrin kunde ordna sin egen finansi-
ering pa bittre villkor 4n tidigare. Redan kommunalskattelagen 1928 hade
infort i princip fria nedskrivningsmojligheter for lager. Ar 1938 tillkom fri av-
skrivningsritt for maskiner och andra inventarietillgingar. Samtidigt fick
foretagen skattefrihet for avsictningar till de nyskapade konjunkturinve-
steringsfonderna. Den progressiva foretagsbeskattningen ersattes med en
proportionell.

Sammantaget innebar férindringarna att féretagens sjilvfinansiering
okade kraftigt. Industrin kunde minska sin upplaning si mycket att den mot
slutet av drtiondet var nettoinsittare i affirsbankerna. Foéretagen delade ut
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mer till 4garna in de tog in genom aktieemissioner. Aktickurserna nidde
nadir 1932 och dterhimtade inte 1928 drs toppkurser férrin 1949-1950 (i
fasta priser forst i slutet av 1950-talet).

RIKSBANKEN I KRISPOLITIKEN

Nir 1930-talet summeras brukar man ofta betona den nya synen pa finans-
politiken. I bilagan »Konjunkturer och offentlig hushéllning« till 1933 ars
statsverksproposition foresprikade professor Gunnar Myrdal att staten
skulle motverka konjunkturnedgingen genom offentliga arbeten. Detta
skulle utnyttja arbetskraften bittre, stimulera niringslivet och 6ka de of-
fentliga inkomsterna.

Myrdals bilaga fick stor betydelse for den ekonomiska debatten och teo-
riutvecklingen, men de faktiska dtgirderna blev av ganska liten omfattning,
dtminstone till en bérjan. Rintans utveckling hade antagligen storre bety-
delse. Myrdal (1977) pekade pa ett par andra faktorer, nir han blickade till-
baka vid Nationalekonomiska foreningens 100-arsjubileum.

I Sverige kan Wigforss ges fortjansten att ha forstatt och delat den
forkeynesianska teori som den yngre generationen av svenska ekono-
mer redan da hade utvecklat pa grundvalen av Wicksells skrifter
kring sekelskiftet. Men dven hans pump priming | efterfrigedkning]
var alldeles for liten att ha haft avsevird betydelse. Nir Sverige -
trots en svarartad arbetskonflikt — sd relativt hastigt borjade resa sig
ur depressionen, berodde det huvudsakligen pa den icke planerade
deprecieringen av den svenska valutan och dessutom pa en lycklig ut-
veckling av the terms of trade [bytesforhillanden], som vi heller inte
kan tillskriva oss fortjinsten av.

Den nya socialdemokratiska regeringen 1932 genomférde en markant for-
indring av finansdepartementets bemanning. Statssekreteraren Bergendal
flyttade girna over till handelsdepartementet, hellre dn att ta itu med en ny
politik som i mycket avvek frin den han tidigare hade foljt, berattar Wig-
forss (1954). Herman Eriksson var kansliradd i finansdepartementet men
gjordes omedelbart till statssekreterare efter Bergendal. Eriksson blev si
smaningom statsrad.

Vid denna tid var finansdepartementet fortfarande ganska svagt, pa-
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304 pekar Henriksson (1987a). Penningpolitiken ldg hos riksbanken, han-
delspolitiken var delad mellan handels- och finansdepartementen. Finans-
politiken, som numera ger finansdepartementet en stark samordnande roll
inom regeringskansliet, var 4n si linge ganska outvecklad. Den nya synen
pa den ekonomiska politiken skapade férutsittningarna for en annan ord-
ning.

Det var trogt i borjan. Wigforss forsokte redan fran bérjan dra in riks-
banken i den samordnade politiken, men Rooth spjirnade emot.

Wigforss, eller regeringen, krivde viren 1933 att Riksbanken skulle
forbinda sig att stilla ett belopp pa 200 miljoner kronor till statens
forfogande. Jag svarade: »Det vigrar jag att vara med om.« Jag sa:
»Det ir mojligt att vi i host har en sidan situation att jag finner det
ur Riksbankens synpunkt kloke att gora det, jag vigrar att limna ut-
fistelse nu om nigonting som kanske inte kommer att behovas. «
Wigforss horde det och sa »jaha, men vi kriver att det skall goras«.
Di svarade jag. » Vill Du ha beslut om den saken nu?« Han féreslog
da ate jag skulle resa till London [till den ekonomiska virldskonfe-
rensen| och da sa jag: » Vill du ha beslut om saken nu sa ir mitt svar
nej. Jag reser inte till London for att fa veta att du till foljd av mite
nej har utsett en annan till riksbankschef medan jag 4r i London. «

HELESCHER

Val till ett nytt mandat skulle nimligen dga rum under min vistelse i
London. Wigforss sa: »Ja, det vill jag fundera pd.« »Ja«, sa jag »det _ BRAEDIE. EYRES
fir du vara snill och gora, men jag reser inte forrin jag far besked om e

att jag blir omvald.« Sa ringde han pifoljande dag eller tvd dagar ef-

terat till mig och sa: »Res!« (Rooth, 1988.)

Mycket av de nya impulserna i krispolitiken kom frin Keynes. Han angrep
guldmyntfoten, med hinvisning till ate fasta vixelkurser gjorde det svart for
linderna att skydda sig mot de internationella prisrorelserna. Med flytande
vixelkurs var det littare att vidmakthélla stabila priser. Fordelen var att man
pa s vis kunde undgé fallande priser, vilket Keynes menade var skadligare
for ekonomin in inflation.

Keynes uppfattades och dberopades som foresprikare for okade stat-

liga utgifter. Marcus Wallenberg sr hade lirt kinna honom nir de bada del- ’ 1930-talskrisen ledde till en livlig debatt
bland nationalekonomerna om utform-

ningen av den ekonomiska politiken.
1918. De férdjupade bekantskapen vid forhandlingarna om Versaillesfreden, Karikatyr av Nils Melander.

tog i forhandlingarna om Sveriges handelsutbyte med Storbritannien i maj
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dir de bida var med som ekonomiska experter it sina regeringar, och brev-
vixlade sedan av och till. Marcus Wallenberg skrev till Keynes och frigade
vad han menade och hur han bedémde liget for Sveriges del.

Keynes svarade den 12 april 1933 att den svenska ekonomin visserligen
var innu mer utlandsberoende dn den engelska, och att en full dterhimtning
inte kunde komma till stind utan en internationell uppging. Andi trodde
han att den svenska regeringens planerade dtgirder borde kunna fi stor be-
tydelse, »delvis darfor att till och med inte sirskilt angeligna offentliga pro-
jekt antagligen dr en bittre tillgdng dn arbetslésa minniskor, och delvis
darfor att den ytterligare inkomst som pa sa vis sitts i omlopp faktiskt kan
bidra mer till budgeten dn de subventioner som krivs«. Diremot héll han
inte med den svenska regeringen om att skatterna borde hojas for att snabbt
betala tillbaka de lan som krivdes. »Jag skulle tro att effekten av detta &t-
minstone till ndgon del skulle omintetgora nyttan av programmet. «

I Wallenbergs brev var det dock en punkt som overskuggade de andra,
menade Keynes. Wallenberg hade skrivit att staten skulle kunna [ana till 414
procent, och tycktes anse att detta var rimligt. » Det slar mig som groteskt
hogt«, ansidg Keynes. Obligationsrintan borde inte vara hogre dn den brit-
tiska, som da lag pd 3% procent.

Béde i ert fall och i vart tycker jag inte ens att 22 procent pa lang
sikt vore orimligt lagt. I det lainga loppet finns det enligt min bedom-
ning inget i virlden som kan ridda den kapitalistiska regimen utom
en stadig sinkning av de lingsiktiga rintesatserna till en niva dir de
lopande besparingarna under nuvarande omstindigheter fortfarande
anvindas l6nsamt pa normalt vis. Jag skulle rentav vara beredd att ta
det lugnt med de offentliga arbetena och ligga fram en konservativ
budget under de omstindigheter som rader i Sverige, om jag trodde
att detta skulle kunna hjilpa till som en overgingsitgird mot mycket
ldgre rintesatser.

Brevvixlingen fick inget omedelbart genomslag. Diaremot tog Wigforss in-
tryck av Keynes och av Stockholmsskolans medlemmar, som ocksé fore-
sprakade en aktivare politik. Krispolitiken innebar att den ekonomiska
politikens institutioner forindrades och forstirktes. Keynes synsitt innebar
att finans- och penningpolitiken betraktades som komplement till varandra.
Staterna kunde vilja det ena eller andra verktyget, som det foll sig. I minga
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linder hade det tidigare funnits en riging eller i varje fall en dtskillnad mel-
lan regeringen och centralbanken, i synnerhet som banken ofta var helt eller
delvis privatigd. Frin 1935 forstatligades allt fler av de europeiska central-
bankerna, den danska 1936. Fér Bank of England och Banque de France
drojde forstatligandet till 1945 och 1946. Dirmed skaffade sig regeringarna
mojligheten att driva en mer enhetlig ekonomisk politik.

Kock (1961) sammanfattar de svenska nationalekonomernas diskus-
sion om behovet av mer samordning. P4 hosten 1931 forsidkrade finansmi-
nister Hamrin att regeringen inte hade lagt sig i riksbankens krishantering,
utan att denna handlat helt sjilvstindigt. Eli Heckscher menade att man
miste »frigora sig fran férestillningen att riksbanken under en fri valuta
skulle ha bestimmanderitten 6ver bankens penningvisende«. Myrdal ut-
tryckte liknande asikter. Heckscher utvecklade sitt resonemang:

Men den fria valutan kan icke fastliggas pa detta sitt [som under
guldmyntfot], och eftersom statens makt éver penningvisendet
aldrig har delegerats och icke rimligtvis bor delegeras &t ndgot
underordnat organ, hur upphojt som helst, sa ir det oavvisligt att
riksbanken stindigt behover hilla sig i kontakt med statsmaktens
nirmaste representant pi detta omrade, nimligen finansministern. ..
Ledningen av penningpolitiken [...] méste ligga hos landets
regering.

Det fanns emellertid andra uppfattningar. Arbetsléshetsutredningen me-
nade tvirtom att riksbankens ansvar borde vidgas till hela konjunkturpoli-
tiken, eftersom penningpolitiken var det viktigaste medlet att utjimna
konjunktursvingningarna. » Av denna stindpunkt féljer, att dvriga ekono-
miskt-politiska dtgirder i konjunkturutjimnande syfte — nirmast har man att
tinka pd finans-, handels- och lonepolitiska ingripanden - bora utformas
sdsom komplement till penningpolitiken och i samrdd med de fér penning-
politiken ansvariga myndigheterna.«
Lindahl (1935) var inne pa liknande tankar:

Med hinsyn till att de inre konjunkturerna s intimt sammanhinga
med centralbankens reglering av rinte- och kreditvillkoren och av
valutans férhéllande till andra valutor, kan det enligt min mening
knappast rida nagot tvivel om att den konjunkturutjimning, som
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anses onskvird, i forsta hand skall dstadkommas genom penningpo-
litiska medel. Ansvaret for konjunkturpolitiken méste dven primirt
dvila centralbanken, d& det knappast kan sirskiljas frAn ansvaret for
valutans vird. Finanspolitikens anvindning som konjunkturpoli-
tiskt instrument kan dirfér endast bli av supplerande art och bor
helst ingd som ett led i den av centralbanken ledda politiken.

1933 ars valutasakkunniga gjorde en tydligare avgrinsning mellan regeringen
och riksbanken: »Riksbanken bor icke erhilla nigot annat penningpolitiskt
direktiv in det som bestér i att penningpolitikens mal fastslas. Valet av med-
len till detta mél bor helt och héllet ligga i riksbankens hand, och riksbanken
bor hirfor 4ga nédig handlingsfrihet.« Bankoutskottet bekriftade denna
syn. Nir Wigforss 1937 anslot sig skedde det dock under den »sjilvklara
forutsiteningen att alla statsmakeernas olika dtgoranden, som 6va inflytande
p4 det ekonomiska livet och dirmed pa penningvisendet, samordnas, sa att
de stédja och icke motverka varandra«. Det var ordalag som gav samord-
ningen forsteg framfor sjilvstindigheten.

Mer 4n nigon annan imbetsman kom Dag Hammarskjold att paverka
omliggningen av den ekonomiska politiken. Ar 1930 knots han till den stora
arbetsloshetsutredningen. Tre ar senare blev han docent i nationalekonomi.
Han anstilldes 1935 som sekreterare i riksbanken, med uppgift att hjilpa
Rooth med analyser av omvirlden. I ett anférande vid det ordinarie bank-
motet samma ar skissade han penningpolitikens nya villkor:

Den moderna centralbanken i en virld utan fasta vixelkurser tvingas
inse sitt ansvar, emedan ingen handlingslinje kan betraktas som
given oberoende av den politiska virderingen av de ekonomiska och
politiska konsekvenser, till vilka den leder. Vixelkursernas stabilitet,
vars virde varit ndgot si sjilvklart, att den férvandlas till sjilvinda-
mil, framerider efter guldmyntfotens fall i riktigare belysning,
nimligen som ett av ménga mojliga medel att nd de resultat, man
efterstrivar. (Hammarskjold, 1935.)

Det kunde betyda helt nya dtgirder och ett helt annat samspel mellan den
ckonomiska politikens olika instrument, in man dittills vant sig vid. Men
Hammarskjold vacklade, nir det géllde innebérden for centralbankernas
stillning:

Som statssekreterare i finansdepartementet
och ordférande i riksbanksfullmiktige kom
Dag Hammarskjold (1905-1961) att spela en
stor roll fér samordningen av finans- och
penningpolitiken, innan han 1953 limnade
Sverige for att bli generalsekreterare i
Forenta Nationerna.
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Vill man begrinsa centralbankernas make till act {6rbli den gamla,
miste otvivelaktigt dtskilliga nya funktioner, som naturligt synas
tillkomma centralbankerna, 6verforas pa regeringarna. Principiellt dr
det dock mest tilltalande, att statsmakten, nir den av utvecklingen
patvingas nya, vanskliga funktioner, i si stor utstrickning som
mojligt uppbires av organ, vilka sisom centralbankerna i visentlig
utstrickning dro undandragna direkt partipolitiskt inflytande.

Den aktiva, mer enhetliga politiken stillde krav pa underlaget fér besluten.
I sitt anforande betonade Hammarskjold den kvalificerade analysens roll:

I ett ldge av den art, jag hir skisserat, dr det klart, att centralban-
kernas behov av kunskap om det inhemska konjunkturliget och
virldskonjunkturen i hog grad 6kats. Den moderna centralbanken
behover dirfor nagot, som de gamla centralbankerna utan saknad
kunde avvara, nimligen en stab tjinstemain, vilkas arbetsuppgift icke
foretridesvis ir av bankteknisk art utan bestar i att félja utveck-
lingen, att forsoka vinna insikt om den lingre gdende ekonomiska
betydelsen av vad som sker, och att dirav till tjinst fo6r centralbanks-
ledningen draga de slutsatser, nirmast betriffande valutapolitikens
utformning, vartill materialet kan berittiga.

Makten over beslutsunderlaget var viktig. Erik Lundberg, som arbetade med
att sammanstilla analyser pé riksbanken 1934-1935, har berittat hur Ivar
Rooth holl pd bankens material:

Jag kommer ihig nir jag en ging frigade Rooth efter firdigstillandet
av en sidan stor rapport, om vi inte skulle skicka 6ver den till Wig-
forss. » Nej, han vet s& mycket inda. Han behover inte ha den hir.«
Det var alltid en viss rivalitet mellan dem. Kunskapsmonopolpro-
blem kan det kanske kallas. (Lundberg, 1987a.)

Aret dirpa blev Hammarskjold statssekreterare i finansdepartementet och
Wigforss nirmaste medarbetare. Ar 1937 var han ansvarig for den bud-
getreform som knisatte den aktiva finanspolitiken. Samma &r grundades
konjunkturinstitutet. Det blev utgingspunkten for en markant forbittring av
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underlaget for den ekonomiska politiken. En av Hammarskjolds kollegor,

Gustav Cederwall, berittade vid institutets so0-arsjubileum hur det hade gte
till :

Hammarskjold var sekreterare i arbetsloshetsutredningen, sekrete-
rare i riksbanken, statssekreterare i finansdepartementet och senare
ordforande i riksbanksfullmiktige. Man kan folja hur han lanserat
idén till ett konjunkturinstitut i utredningen, paverkat skrivningen
i denna, utformningen av riksbankens yttrande, styrt vidare utred-
ningar och utformat skrivningarna i propositionerna och dirmed pé
ett avgorande sitt paverkat det slutliga beslutet. Detta ligger ocksa
mycket nira Hammarskjolds forsta PM till utredningen. Detta ir
inte i och for sig enastdende, det ir ett gott exempel pa hur det kan
ga till i det hir landet, pa hur Sverige styrs. (Cederwall, 1987.)

I och med att Sverige limnade guldmyntfoten blev det mojligt f6r riksban-
ken att fora en mer aktivare penningpolitik, men det dréjde till 1930-talets
slut innan banken borjade utnyttja denna méjlighet. Det berodde till en del
pé att riksbankens obligationsportfolj var for liten for att medge effektiva
operationer pa den 6ppna marknaden, samtidigt som likviditetsliget fortog
diskontots verkan. Ar 1937 beslot riksdagen att stilla skattkammarvixlar till
riksbankens férfogande for forsiljning pa 6ppna marknaden, vilket innebar
att den traditionella rintepolitiken kunde kompletteras med ett nytt instru-
ment. Samma ar infoérdes en fullmaktslagstiftning som innebar att Kungl.
Maj:t kunde ge riksbanken tillstdnd att skirpa bestimmelserna om banker-
nas kassareserver. Riksbanken fick nya verktyg for att mer direkt paverka
kreditgivningen.

ANDRA VARLDSKRIGET

Andra virldskriget skulle inte bli en upprepning av det forsta. Den ekono-
miska politiken var inriktad pd att undvika 1910- och 1920-talets misstag.
Det var en strivan som foll sd vil ut att erfarenheterna och instrumenten
fran kriget kom att prigla mycket av politiken under den forsta fredstiden.

Tjeckoslovakiens underkastelse under Nazityskland 1938 innebar ett
irs uppskov, som kunde anvindas foér forberedelser, pipekar Wigforss
(1954). Pa viren 1939 flyttade riksbanken sin guldreserv i England till USA.
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Riksbanken fick nya mojligheter att paverka kreditvolymen och penning-
tillgdngen inom bankvisendet. Under dren 1939-1940 tryckte man bered-
skapssedlar (som aldrig kom till anvindning) i Jonkoping. Efter
krigsutbrottet tillkom den direkta regleringen av valutahandeln. Den in-
skrinkte affirsbankernas rorelsefrihet i utlandsverksamheten, och den eli-
minerade deras mojlighet att fritt képa och silja utlindska valutor.

Nagra dagar fore krigsutbrottet den 1 september 1939 dndrade kronan
sin valutakoppling. Pundspikningen byttes till en dollarknytning. Den 28
augusti knots kronan till dollarn vid kursen 4,20. Nir kopplingen skedde in-
nebar det att man valde en valuta som stod utanfor det annalkande kriget.
Dollarkopplingen bestod dven sedan Tyskland och Italien hade forklarat
USA krig den 11 december 1941.

I och med kriget blev jirnmalmsexporten strategiskt och utrikespolitiskt
kinslig. Dess andel av totalexporten hade okat frin ¢ procent pa 1920-talet
till 13 procent under senare delen av 1930-talet. Massaexporten var till stor del
inriktad mot vistmarknaden, jirnmalmen ensidigt mot den tyska. Den svenska
jirnmalmsexporten motsvarade nidrmare 6o procent av den tyska importen
och 6ver 40 procent av totalkonsumtionen av jirnmalm i Tyskland.

Att uppritthalla jirnmalmsexporten blev ett viktigt mal for Nazitysk-
lands patryckningar mot Sverige under kriget. Skogsindustrins export drab-
bades hart nir forbindelserna visterut klipptes av efter den tyska
ockupationen av Danmark och Norge.

Krigsutbrottet innebar en kraftig pifrestning pa kreditmarknaden. Im-
porten forcerades och betalades i férskott. Allminheten tog ut sparmedel
frin bankerna for atc hamstra varor och for att klara hushallskassan nir in-
kallelser minskade inkomsterna. Bankernas tillgodohavanden i riksbanken
minskade kraftigt under krigets férsta ar. Minskningen i sparbankernas in-
laning var den storsta sedan 1878-1879 drs kris. Spararna kopte férsvarsob-
ligationer nir riksgildskontoret linade upp 1,6 miljarder kr for ate ticka
forsvarsutgifterna.

Under viren 1939 hade bostadsproduktionen gatt pa hégvarv. Nir bo-
stiderna blev firdiga under 1940 och bostadskreditiven skulle lyftas av fanns
det inga hypotekslan till hands, utan affirsbankerna lig kvar med bygg-
nadskreditiven som korta krediter.

Men kreditmarknaden red ut krisen. Frin 1941 blev uppgiften en helt
annan. Marknaden priglades av inlaningsoverskott, begrinsade kreditbehov
och skirpt utliningskonkurrens. Det gillde att skapa efterfrigan pa utlining,

Nir samlingsregeringen bildades under
andra virldskriget stod Ernst Wigforss
(1881-1977) kvar som finansminister.
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s& att rdntan hindrades fran att falla innu mer.

Bostadssektorn blev nyckeln. I bérjan av kriget hade byggandet kol-
lapsat. Den allménna osikerheten spelade in, men ocksé en kraftig fordyring
av bottenldnen. Rintan steg frdn 3 procent 1939 till nirmare § procent 194o0.
Pi forslag av 1940 ars byggkostnadsutredning beslot riksdagen att staten
skulle garantera att rintan pa bottenlanen inte fick bli hogre dn 3,5 procent.
Dessutom riknade utredningen med att riksbanken skulle trygga tillgingen
pa langa pengar genom att kopa upp hypoteksinstitutionernas obligationer
och ge krediter till sparbankerna. Sedan staten hade garanterat rintan och
kreditutrymmet blev 1942 drs lag om hyresreglering den tredje grundstenen.

«Insatserna mot bostadskrisen i borjan av 1940-talet innebar ge-
nombrottet for en styrning av hela bostadsmarknaden med syftet att upphiva
bostadsbristen eller sinka hyrorna«, summerar Erlander (1973). » Sedan vil
dessa omskapande atgirder genomforts i bostadskrisens tecken fanns det na-
turligtvis ingen tanke pa att efter krigsslutet aterga till mellankrigstidens for-
héllande.« I praktiken kom rintegarantin inte att spela sé stor roll de férsta
dren, eftersom rintenivan foll tillbaka, men for framtiden blev det ett vikrigt
vigval.

Frigan om den fortsatta ekonomiska politiken utreddes av férre SAF-
ordféranden Gustaf Séderlund, som hade utnimnts till ordférande i den
krigstida industrikommissionen, tillsammans med nigra nationalekonomer.
I november 1942 godkinde regeringen deras program for krigsekonomin,
som lade vikten vid att stabilisera prisnivan. Det viktigaste medlet var ett
allmint pris- och lonestopp, men statsutgifterna borde ocksé stabiliseras och
skatterna hojas ndgot. Staten borde lina sd mycket som mojligt utanfor riks-
banken och affirsbankerna. Riksbanken borde begrinsa likviditeten genom
inlaning. Valutainstromning borde motas med marknadsoperationer for att
forhindra en 6kning av bankernas likviditet. Det gillde att undvika férsta
virldskrigets inflationstryck. Den utestiende sedelmingden okade under kri-
get, men det var mest ett tecken pa osikerhet och pa att fler minniskor be-
hovde mer kontanter dn under fredliga forhéllanden.

Kock (1962) papekar att rintepolitiken inte alls behandlades i det So-
derlundska programmet. Regeringen hade visserligen som mal att stabilisera
rintan, men pris- och Iénestoppet sigs som det helt avgorande. Rintan bor-
jade ses enbart som en kostnadsfaktor, inte som ett medel att paverka kon-
junkturen. Detta blev den forhirskande synen under ett par artionden
framover.

FRAN VARLDSKRIG TILL VARLDSKRIG

Programmet innebar att riksgildskontoret pa allvar drogs in i den sam-
ordnade politiken (Schon, 1989a). Riksgildsfullmiktiges flertal hade sett det
som sin huvuduppgift att virda de stora lingivarna, framfor allt affarsban-
kerna, med villkor som gjorde det mojligt att dven fortsdttningsvis placera
stora lan. Riksbanken och finansdepartementet betonade i stillet linen som
mojlighet att styra ekonomin. Till detta kom socialdemokraternas 6nskan
att begrinsa affiarsbankernas roll fér den statliga uppldningen. Riksbanken
fick ett avgorande inflytande dver utformningen av riksgildens lan. Uppla-
ningen i affirsbankerna skulle begrinsas och emissionerna riktas mot all-
minheten for att 6ka nysparandet.

Jimfort med forsta virldskriget blev den ekonomiska politiken under
kriget 6verraskande lyckosam. Skorden slog fel 1940 och 1941, vilket for-
svirade forsorjningen och pressade upp priserna. Frin och med 1942 blev
det emellertid méjligt att bromsa prisdkningarna. Facken var beredda att g
med pé lonestopp nir de sig ate livsmedelspriserna holls igen. Dessutom
hade regeringen sedan slutet av 1941 forberett en lag om begrinsning av ut-
delningarna pa aktier. Forslaget lades fram vid bérjan av riksdagen 1943 och
godkindes enhilligt.

Kriget betydde att riksbanken drogs in i handelspolitiken. Pa hosten
1940 slot staten ett handels- och kreditavtal med Sovjetunionen, som inne-
bar att Sverige 6ppnade en kredit pd 100 miljoner kr under 10 4r. Krediten
ordnades av riksbanken, liksom fallet var med en del krediter till Finland,
mot att statsministern skrev till fullmiktige och garanterade ersittning vid
forluster.

Béde Norge och Danmark fick lina i riksbanken under kriget. Eftersom
det inte fanns ndgon dansk regering skrev den danske ministern Kruse i
Stockholm till Rooth och férband sig att efter kriget hemstilla om att den
nya danska regeringen skulle betala tillbaka lanet pé de villkor som man hade
kommit 6verens om. Lanet fick bara anvindas for att kopa varor i Sverige
som Danmark behovde efter krigsslutet. De lagrades i Sverige efter att ha
kopts in av danskar. Med Norge var det enklare att sluta avtal eftersom lan-
det hade en exilregering i London (Rooth, 1988).

Dag Hammarskjolds roll som samordnare av den ekonomiska politiken
stirktes nir han 1941 utnimndes till ordférande i riksbanksfullmiktige.
Rooth (1988) hivdar att det var han som foreslog Hammarskjold, nir Wig-
forss 1940 bad honom om en lista med tiinkbara eftertridare till af Jochnick.
Wigforss svarade att det var uteslutet, och bad af Jochnick att ta ett &r dll.
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316  Nir detta gick mot sitt slut vidholl Rooth sitt forslag.

Wigforss: »Det kan inte tinkas att vi skall ta en statssekreterare fran
finansen till bankofullmiktiges ordférande. Jag skall fundera pé
saken. Efter nigon manad eller sd kom Wigforss tillbaka och sa att
nu kan du fA Dag Hammarskjold som ordférande. Det gladde mig
mycket.

Det var ett avgorande steg. Sd nira knuten till regeringen hade riksbanken
aldrig tidigare varit. Det var inte sjilvklart att utnimna Hammarskjold, be-
rittar Wigforss (1954), men med honom som ordférande kunde departe-
mentet bittre tygla Rooth och banken:

Det hade inte varit enighet i regeringen dé han sattes pa ordférande-
posten. Bagge var mycket motstrivig, ville ha en man fran det en-
skilda niringslivet. Vilket varit detsamma som att ge de borgerliga
partierna dnnu en rést i denna partiproportionellt tillsatta férsam-
ling. Vad som bestimde mej var vetskapen om det fértroende som
riksbankschefen hyste for Hammarskjold. Departementets kontakt
med banken kunde utan omgéing uppricthillas, missférstind undan-
rojas och sammanjimkningar underlittas. Olikheten mellan den
uppfattning om riksbankspolitiken, som var Rooths, och den som
flertalet inom fullmiktige och dven regeringen foretridde, blev si
smédningom allt f6r utpriglad for att schism skulle kunna undvikas.
Att den drojde sd linge som verkligen blev fallet, berodde sikerligen
till inte obetydlig del p4 Hammarskjold och p& hans fé6rméga att mo-
tivera den forda politiken med argument som ocksa riksbankschefen
kunde finna godtagbara.

Nir kriget var dver och samlingsregeringen ebbade ut markerade oppositio-
nen sin skepsis mot Hammarskjolds dubbelroll. Den 20 juni 1945 gick den
forre hogerledaren Gosta Bagge till angrepp i forsta kammaren:

D4 statssekreteraren i Finansdepartementet ocksa ir riksbanksfull-
miktiges ordforande kan det ju hinda att man lice i de bada ifriga-
varande instanserna kommer till samma resultat och silunda icke fir
den nédiga balans som anordningen med vir nuvarande riksbanks-

Under andra virldskriget samlades den eko-
nomiska politikens olika instrument i finans-
departementets hinder.

Karikatyr av Nils Melander. SvD 1949.
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styrelse ju forutsitter. Jag har sjilv varit med om utnimningen av
statssekreterare Hammarskjold till ordférande i riksbanksfullmik-
tige, men detta var endast ett férsok; jag hade hoppats, att utveck-
lingen skulle bli en annan in som uppenbarligen varit fallet.

NAZIGULDET

Den nazistiska regimen i Tyskland reglerade det mesta av sin handel med
omvirlden. Tyskland hade ont om frimmande valuta och forsokte dirfor ba-
lansera exporten och importen land f6ér land. Nir det dndd uppstod un-
derskott i dessa bilaterala clearingavtal blev betalningen ett problem. En del
av handelsflodet finansierades med guld och virdepapper.

Reichsbank hade mist nio tiondelar av sin guldreserv i samband med
krisen sommaren 1931. Efter guldmyntfotens fall hade minga linder - diri-
bland Sverige — strivat efter att stirka sin guldreserv infér en dterging. Tysk-
land férmadde inte tillgodogéra sig ndgon stérre mingd guld under de
dterstdende fredsiren.

Efter krigsutbrottet 6kade Tyskland sin guldkassa. Problemet var att de
tyska myndigheterna skaffade fram mycket av guldet och de andra betal-
ningsmedlen med metoder som stred mot vedertagna rittsregler.

De tyska myndigheterna konfiskerade de ockuperade lindernas guldre-
server och dolde deras ursprung for att kunna anvinda dem i transaktioner
med omvirlden. Det var folkritesligt tvivelaktigt av flera skil. Angreppskrig
strider mot folkritten, plundring dr férbjuden. Ockupationsmakten far vis-
serligen beslagta statsegendom, men eftersom ockupationen ir et tillfilligt
tillstdnd fir det andra landets statsegendom inte anvindas hur som helst.

Naziregimen pressade ocksa fram guld och virdepapper frin enskilda
medborgare. Detta skedde i stor skala i samband med forféljelserna mot
judar, zigenare och andra grupper som drabbades av Forintelsen, men dven
genom patryckningar mot befolkningen i ockuperade linder. Metoderna
strickte sig fran inlsen av guld och virdepapper pé relativt marknadsmais-
siga villkor till skindning av dem som hade mérdats i koncentrationsligren.

De tyska myndigheterna dolde systematiskt det révade guldets ur-
sprung. Den schweiziska nationalbanken forklarade att man bara ville kopa
guld som hade befunnit sig i legitim tysk 4go 1939. Den starke mannen i
Reichsbank, vicepresidenten Puhl, lit d4 smilta ned det révade guldet och
forsig det med tyska certifikat frdn 1935 (James, 1998). Guldet fran enskilda
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medborgare blandades in i smiltningarna av centralbanksguldet. Allt mer
guld blev »smittat«. Inblandningen av guld frin enskilda medborgare ckade
kraftigt frin 1941.

Det drojde innan nigra storre guldtransaktioner blev aktuella for
svensk del. Den férsta stora dverforingen hingde samman med det svenska
innehavet av obligationer fran det tyska Kreugerlanet. Redan under 1935 och
1936 hade broderna Wallenberg gjort upp om aterkop med Hjalmar Schacht
och Emil Puhl frin Reichsbank. Tyskland tog upp frigan om aterstoden, i
syfte att aterstilla normala valutarelationer med Sverige. Rooth informera-
des, och i slutet av 1938 forklarade han att det vore 6nskvirt att minska de
svenska innehaven.

Under 1940 tog tyskarna kontakt med Jacob Wallenberg. Rooth blev
indragen. Frigan var hur obligationerna skulle betalas. Det skulle ske med
guld, men till innehavarna eller via riksbanken? Rooth tvekade, men utri-
kesminister Christian Giinther och utrikesrddet Gunnar Higglof - vid denna
tid chef for UD:s handelsavdelning - framforde att riksbanken inte borde
stilla sig avvisande till att medverka.

Nista storre omgéing overforingar borjade i samband med 1942 ars
handelsavtal. Det tyska clearingkontot stod pd minus. Tyskarna ville inte att
Sverige skulle dra ned exporten, utan gick med pa att reglera underskottet
med guld. Regeringarna slot handelsavtalet, medan riksbanken triffade en
guldoverenskommelse med Reichsbank. Sverige dtog sig att kopa guld for 70
miljoner kr.

Kommissionen om judiska tillgdngar i Sverige vid tiden for andra
virldskriget har gitt igenom foérhallandena kring riksbankens guldaffirer
(SOU 1998:96). Redan i november 1939 talade Per Jacobsson pa BIS med
Rooth om problemen med det konfiskerade guldet. »P.J. Om T tar Holland
och dess guld. Kommer virlden da att kopa guld«, antecknade Rooth. Far-
hégorna bekriftades snart. Den 29 december 1939 fick riksbanksfullmiktige
vid sitt ssmmantride en rapport om att Federal Reserve Bank i USA inte ac-
cepterade guld utomlands som sikerhet f6r ldn. I september 1940 anteck-
nade Rooth efter ett samtal att »beslagtaget guld limnas till Reichsbank«.
Den 21 februari 1941 informerades fullmiktige om att USA sannolikt skulle
vigra att kopa guld som kunde komma frin ett ockuperat lands centralbank.

Vid denna tid var det bara centralbankernas guld som diskuterades.
Rooth insdg att detta guld kunde bli svirt att anvinda i umginget med de al-
lierade lindernas centralbanker. Han foreslog att banken skulle silja det till
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juvelerare eller anvinda det i samband med affirer mellan Sverige och Italien.
De kommersiella riskerna stod i forgrunden.

Den § januari 1943 overlimnade den brittiska beskickningen ett med-
delande till svenska UD. I en gemensam deklaration foérklarade de allierade
staterna att de efter kriget skulle aterstilla all egendom som Nazityskland
hade rovat fran de ockuperade linderna och deras invanare.

Dirmed skirptes problemen. Den 3 februari skrev Rooth till Per Ja-
cobsson att banken éverhuvudtaget inte var intresserad av ndgra guldaffirer,
om man riskerade atervinningskrav efterat.** Den ¢ februari undrade ban-
koutskottets ordférande Harald Akerberg om det inte fanns nigra faror med
att kopa guld i Tyskland.

Den 15 februari 1943 begirde Tyskland att taket f6r guldaffirerna
skulle hojas frin 7o till 105 miljoner kr. Rooth hade redan tidigare vint sig
till regeringen och frigat om problemen med guldets ursprung. Han und-
rade om han sjilv kunde skriva om det till Puhl i Reichsbank, eller om saken
kunde tas upp i Berlin av Higglof eller av det svenska sindebudet dir, Arvid
Richert. Den 12 februari ringde Herman Eriksson. » Handelsministern med-
delade, att regeringen enstimmigt var av den meningen, att tillricklig grund
icke foreldg for att taga upp saken pa nigon av de vigar, som jag foreslagit.
Diremot motte det inte ndgot hinder om jag personligen triffade Puhl att i
forbigdende kasta fram saken.«

Losningen blev att Jacob Wallenberg, som ingick i regeringens delega-
tion for de svensk-tyska handelsforhandlingarna, besokte Emil Puhl. Higglof
uppgav att Wallenberg hade framfort 6nskemalet att inga guldtackor frin
ockuperade linder skulle levereras till riksbanken. Puhl hade svarat att han
var glad att saken tagits upp pa detta sitt, eftersom den annars blivit svér att
hantera. Puhl férklarade att han sjilv skulle se till att inget guld frin ocku-
perade linder skulle ing i framtida leveranser till Sverige.

For svensk del blev detta samtal en ursike for fortsatea guldaffirer med
Tyskland. Den svenska regeringen ville inte avstd frin dem, eftersom den
sjilv hade kriavt guld for fortsatt export. Den gick ocksd med pd den hojning
av taket som tyskarna hade begirt. Leveranserna fortsatte fram till somma-
ren 1944, men i augusti sade Rooth nej, nir Jacob Wallenberg horde sig for

35 I efterhand visade det sig att dven BIS hade tagit emot stulet guld frin Tyskland, 1,6 ton
frén Belgien och 2,1 ton frin Nederlinderna, en del av det antagligen fran Forintelsen
(Toniolo, 2005).

FRAN VARLDSKRIG TILL VARLDSKRIG

om tyska aterkop av obligationer for 20 miljoner kr i guld (Lindgren, 2007).

I sinom tid tdjde Rooth pi beskeden fran samtalet mellan Wallenberg
och Puhl. Den 27 maj 1946 forhordes Rooth av en schweizisk domare pa den
schweiziska nationalbankens uppdrag, eftersom dven denna fétt sitt guldin-
nehav ifrdgasatt. Rooth uppgav di att Puhl hade forsikrat att ndgot stulet
guld »niemals« — aldrig - hade overlatits till Riksbanken.

Kommissionen om judiska tillgingar bedomer i sin interimsrapport
att riksbanken forvirvade 30,5 ton guld frin Reichsbank. Dessutom dispo-
nerade riksbanken 15,5 ton guld frin Reichsbank i en schweizisk depa.

Efter kriget visade sig det sig att Sverige hade forvirvat 7-8 ton guld
frin vardera Belgien och Nederlinderna. Detta guld dterstilldes till de be-
rorda linderna efter kriget. I det nederlindska guldets fall dr det sannolikt att
det diri ingick nedsmilta guldmynt fran enskilda medborgare. Aven nir det
giller guldmynt som Reichsbank salde till Sverige kan sddant guld ha ingétt,
liksom i en del av 6verféringarna till Stockholm.

I sin slutrapport (SOU 1999:20) konstaterade kommissionen »att det
hittills inte finns ndgot som klart indikerar att Riksbankens forvirv inklu-
derade guld med inslag frin férintelseligren, medan det inte kan uteslutas att
vissa guldpartier — nimligen 16,4 ton - inneholl nigon mindre andel guld
som i andra sammanhang konfiskerats eller plundrats frin judar«. I sam-
band med att riksdagen fattade beslut om hur riksbankens vinst ar 2000
skulle disponeras bemyndigades banken att betala ut 40 miljoner kr av vins-
ten till ete institut for judiska studier.

En annan friga med rotter i andra virldskriget giller de baltiska
centralbankerna. Vid krigsutbrottet 1939 deponerade Estlands och Litauens
centralbanker en del av sitt guld i riksbanken. Redan i juli 1940 6verlimnade
Sverige detta guld till ockupationsmakten Sovjetunionen. Efter de baltiska
staternas frigorelse 1991 beslot riksdagen att Sverige skulle ersitta det de-
ponerade guldet.
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