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Den oavsiktliga
centralbanken

Varldens aldsta centralbank foddes
inte pa ett planerat satt. Tvartom ar
Sveriges riksbank resultatet av en av Sveriges
forsta finansskandaler och den som startade
banken domdes till dodsstraff. Men har
skapades ocksa Europas forsta sedlar och
darmed lades grunden for ett nytt satt
att styra samhallsekonomin.




DEN OAVSIKTLIGA CENTRALBANKEN

Den 15 september 2008 gick investmentbanken Lehman Brothers i konkurs.
Det var startskottet for en av de svaraste finanskriser varlden upplevt i
modern tid. Den utlésande faktorn var att finansinstitut hade gett ut obliga-
tioner med osédkra lan som sdkerhet for att finansiera bostadslan, sa kallade
sub-prime-lan. Nar det uppdagades rasade aktieborser, foretag gick i kon-
kurs och arbetslosheten steg till historiskt hoga nivaer.

Att Sverige klarade sig sa pass bra ur denna kris berodde bland annat pa att
Riksbanken hade tillrackligt fortroende i omvarlden for att kunna formedla
och stotta bankerna med Ian och garantier. Det &r darfor en odets ironi att
dess egen fodsel var allt annat an fortroendefull.

Stockholms Banco — Riksbankens foregangare

Riksbankens historia borjar egentligen 1656 nar Johan Palmstruch fick till-
stand att starta Sveriges forsta bank, Stockholms Banco. Redan néar kung
Karl X Gustav utfardade tillstanden for Stockholms Banco betonade han dess
betydelse for att varna penningvardet?.

Att Karl X Gustav tog med penningvardet i uppdraget till Palmstruch och
hans nya bank berodde pa att Sverige blivit alltmer indraget i den europe-
iska ekonomin. Den svenska krigsmakten bestod i stor utstrackningen av
utldndska legoknektar som kravde betalt i gangbara mynt. Genom west-
faliska freden hade Sverige fatt land runt Ostersjén dar det inte var sjalvklart
att man godtog daliga mynt. Darfor |ag det i den svenska kronans intresse att
havda penningvardet gentemot omvarlden.

Banken blev snabbt popular. Det berodde delvis pa att Sverige hade infort
kopparmyntfot 1624. Myntfot betyder att myntens metall skulle vara vard
lika mycket som sjdlva myntet. Silvermynt var vanligast, men Sverige hade
tidvis problem med att sélja all den koppar som landet producerade. Darfor
bestamde man sig i mitten av 1600-talet for att ocksa anvanda koppar i myn-

1) Fast Karl XI uttryckte det sa har: ”Vart egne inldndske koppar mynt skall formodeligen darigenom
till dess ratta och skalige valor [varde] kunna bringas, och har emot allt egenvilligt och obilligt
stegrande av frammande mynt markeligen studsa [avvarja] och hindrat bliva.”
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Virldens stérsta mynt. Det vigde ndstan 20 kilo och tillverkades
i samband med att koppar bérjade anvindas i mynten pG 1600-talet.
Eftersom koppar var mycket mindre vdrt dn silver krévdes stora
otympliga pldtar fér att motsvara silvermynten.

ten. Men eftersom silvret var vart manga ganger mer an kopparen kravdes
det stora platar av koppar for att motsvara ett litet mynt av silver. De storsta
mynten vagde nastan 20 kilo. | Stockholms Banco kunde kdpménnen i stallet
lamna in sina otympliga kopparplatar och fa insattningsbevis, som de
anvande for att handla med.

Sveriges forsta finanskris och de férsta sedlarna

Men nér staten 1660 borjade pragla nya mynt med mindre metall ville
manga insattare ha tillbaka sina gamla, tyngre mynt. Det blev darfor rusning
till banken. For att motverka rusningen boérjade Palmstruch utfarda insatt-
ningsbevis utan att insattarna hade lamnat in nagra mynt. De nya bevisen
ldmnades istéllet ut som ett Ian fran banken. Bevisen kallades kreditivsedlar
och kunde anvéndas for att kdpa vad som helst. Palmstruch hade darmed
uppfunnit de férsta sedlarna i Europa.
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Europas forsta sedlar. De kallades kreditivsedlarna
och gavs ut av Stockholms Banco. Egentligen var sedlarna
ett slags Idnebevis som kunde anvdndas som valuta.

Sedlarna blev snabbt populéra eftersom de var bekvdamare att hantera én
mynten. De ndrmaste aren skrev banken ut fler och fler sedlar. Under 1663
tog bade kronan och rikskanslern Magnus Gabriel De la Gardie upp stora
Ian, som lamnades ut i bankens sedlar. Men allménheten borjade ana orad
och allt fler begérde att fa 16sa in sina sedlar mot mynt. | september 1663
kunde banken inte langre klara invaxlingen mot kopparplatar.

Den snabbt 6kande sedelmangden ledde till att sedlarna minskade i varde,
det vi i dag kallar inflation. Nar kunderna begarde att fa véxla in sina sedlar,
hade Stockholms Banco inte tillrackligt manga platar att lamna ut. Banken
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Allménheten anade ordd. Rikskanslern Magnus Gabriel De la Gardie
tog stora Idn fér att Stockholms Banco skulle kunna ge ut fler och fler
kreditivsedlar. Men mdnga mdnniskor blev misstdnksamma och
begdrde att fd I6sa in sedlarna mot mynt.
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borjade krava tillbaka de 1an man lamnat, vilket ledde till att en del av dem
som lanat rakade i svarigheter.

Riksradet — den datida regeringen — beslot 1664 att Ianen skulle betalas till-
baka och kreditivsedlarna drogs in. Palmstruch stalldes infor Svea Hovratt
och démdes 1668 for vanvard av banken. Han benddades fran sitt dodstraff
aret darpa men satt kvar i fangelse till 1670 och dog dret darpa. Men vid
riksdagen 1668 drev adeln igenom att en ny bank inrdttades ur spillrorna av
Stockholms Banco, nu med adeln, prasterna och borgarna som huvudman.
Riksens Standers Bank — i dag Sveriges riksbank — etablerades och varldens
aldsta centralbank var darmed fodd?.

2) Redan tidigt borjade den kallas Riksbanken i folkmun, men forst 1867 blev det formella namnet
Sveriges riksbank. Da hade den gamla standsriksdagen avvecklats och beteckningen Riksens
Standers Bank var darmed 6verspelad.



Till penningvardets
forsvar i 350 ar

Forsvaret av penningvardet har anda
fran borjan varit en av Riksbankens huvud-
uppgifter. | modern tid har rantan kastats
fran 500 procent till minusnivaer for att forsvara
ett stabilt penningvarde. Genom historien har
inflation, krig och kungar gjort pengarna
nastintill vardelosa — men det finns ocksa
exempel pa hur penningvardet kraftigt okat
och deflationen lett till arbetsldshet.
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Inflationen — handelns och manniskornas spéke

Hur mycket &r pengarna varda? Vad ska en limpa brod kosta i morgon? Det
har varit anvdandarnas viktigaste fraga anda sedan de férsta mynten bérjade
praglas. Manga faktorer kan paverka penningvérdet. | dagens ekonomi kan
penningmangden 6ka genom att bankerna driver upp utlaningen eller
genom att staterna okar sina utgifter utan tackning i stérre inkomster. Under
medeltiden minskade furstarna i stallet metallinnehallet i mynten, sa att de
inte langre inneholl lika mycket silver som prageln lovade. Nér sedlarna
sedan infordes tryckte man ibland ett 6verfléd av pengar, som drev upp
priserna pa varor och andra tillgdngar. Andra ganger var det ont om mynt,
vilket ocksa trasslade till handeln. Det drojde inte lange innan tvara kast i
penningvardet blev handelns och manniskornas spoke.

Fran forsta borjan har en av Riksbankens uppgifter varit ar att uppratthalla
ett fast penningvarde. Férsamras penningvardet uppstar inflation, och det
skapar osakerhet i ekonomin. Deflation, ett allméant prisfall, kan vara lika all-
varligt —da blir det billigare att vénta an att kdpa och investera i dag. Oséker-
heten hammar investeringarna och produktionen vaxer langsammare an
den annars skulle gora.

En del kan lockas att spekulera i att penningvardet minskar. Den som koper
for Ianade pengar och séljer nar priserna okat tjanar pengar nar lanet beta-
las tillbaka. En sadan laneekonomi rakar i stora svarigheter om inflationen
tvart bromsar in. Da far manga som spekulerat svart att betala sina skulder,
och de kan i sin tur dra med sig dem som lanat ut pengar.

Men alla forlorar inte pa inflationen. Nar kungar och stater medvetet forsam-
rar pengarnas varde kan det ta ett tag innan allmdnheten forstar vad som hén-
der. | borjan kan staten darfor fa lika mycket for pengarna som innan penning-
mangden Okade. Ett tidigt exempel var nar Johan lll férsamrade penningvardet
under 1500-talets andra halft. N&r Sverige hade férlorat Alvsborg till Danmark
pa 1570-talet betalade Sverige en stor [6sensumma. Johan fick fram pengar
genom att forsémra det svenska myntets varde. Under hans fortsatta regering
kostade det langvariga kriget mot Ryssland och de stora slottsbyggena valdiga
belopp. Kungen skaffade fram pengar genom att sénka silverhalten annu mer.
Aren 1590-1592 beraknas inflationen ha uppgatt till 800 procent.

10
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Nédmynt betalade striderna. Under Karl Xll:s regeringstid
kostade krigen mycket pengar. Darfér gavs 6ver 40 miljoner
nédmynt ut. De runda kopparslantarna fick olika inskrifter
som “Jupiter”, “Mars” och “Flink och férdig”.

Men Johans och andra furstars manipulationer genomskadades. Den inter-
nationella riksdalern blev istéllet den standardvaluta som handeln anvande
sig av for att skydda sig mot enskilda furstars myntforsamringar. Den hade
sitt ursprung i det tysk-romerska kejsardomets thaler, som forsta gangen
praglades 1518 i Joachimsthal i nuvarande Tjeckien.

Karl Xll:s penningexperiment drev Sverige mot bankrutt

Redan nédr Riksbanken grundades 1668 hade riksdagen beslutat att férbjuda
utgivning av sedlar. Det fungerade sa lange det radde lugn och ordning i
riket, men redan under Karl Xl:s skanska krig 1676—-1679 t¢vervagde man
anda att 16sa penningbristen genom att pa nytt trycka sedlar.

Penningkrisen blev akut under Karl XII. Sedan den svenska haren besegrats
vid Poltava 1709 blev det allt svarare for den envéldige kungen att finansiera
den véldiga krigsanstrangningen. Han inforde formogenhetsskatt och
tvangslan, men framforallt slappte man ut en rad penninginstrument i cirku-
lation — mynttecken, obligationer, myntsedlar och l6ningssedlar. Myntteck-
nen brukar kallas nodmynt.

11
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Var och varannan myntsamlare brukar ha nagot eller ett par av Karl Xll:s
ndédmynt i sin dgo: runda kopparslantar, praglade med en daler silvermynt
pa ena sidan och nagon romersk gud eller annan symbol pa den andra, i
folkmun kallade Gortzens gudar, efter kungens radgivare Gortz.

Kungen lat pragla 42 miljoner sddana mynttecken, varav 25 miljoner fort-
farande var i cirkulation nar kungen blev skjuten. Obligationerna och mynt-
sedlarna drog in 18 miljoner till statskassan, och de innebar en valdsam
okning av penningmangden. Till en borjan nojde sig folk med ett avdrag pa
4-5 procent ndr de fick betalt med mynttecken eller obligationer, men kro-
nan pressade ut allt storre volymer. Om nagon ville képa en aln fint klade
(knappt 60 centimeter), som normalt kostade 4 daler silvermynt, mdste han
betala omkring 50 daler i “gudar” eller papperslappar.

Genom att tvinga ut mynttecknen och obligationerna som ersattning for
|6ner och varor tog kronan i praktiken ett stort lan av medborgarna. Ju mer
inflationen skot i hojden, desto billigare blev det for staten att “betala till-
baka”.

Det slutade med nast intill statsbankrutt. Efter kungens dod bestédmde stats-
makterna i april 1719 att nédmynten skulle samlas in och ersattas med
halften av sitt nominella varde, 16 6re for varje daler. Tva 6re betalades ut
kontant, 14 6re som en “forsakringssedel” som kronan skulle |6sa in “sa
smaningom”.

De sista forsdkringssedlarna lostes in pa 1760-talet — nar penningvérdet pa
nytt hade fallit. Den nya inflationen gjorde det lattare att betala for den
gamla.

Frihetstiden — inflation och deflation avl6ser varandra

Aren 1719-1772 kallas frihetstiden. Det syftar pa att makten under denna
tid 1ag hos riksdagens stander: adel, praster, borgare och bénder, och inte
som tidigare hos kungen.

Under de forsta artiondena forde regeringen och Riksbanken en forsiktig
ekonomisk politik, som syftade till att aterstalla rikets finanser och stabili-

12
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sera penningvardet. Men i slutet av 1730-talet stortades de som ville fora en
forsiktig linje. Sveriges nya makthavare tog vid — de sa kallade “hattarna”
blev Sveriges forsta riksdagsparti och tog 6ver bade riksradet, den tidens
regering, och Riksbanken.

Hattarna drev igenom att Riksbankens utlaning skulle 6ka. De betalade ut
stora ekonomiska stod till manufakturerna (ett slags tidiga industrier) och
lade stora summor pa de misslyckade krigen mot Ryssland 1741-1743 och
Preussen 1757-1762. Hattarna l6ste finansieringen genom att Riksbanken
pa nytt borjade trycka sedlar. Nar sedelpressarna rullade skot inflationen
fart pa nytt. Till en borjan gick sedlarna att I6sa in mot silver, men 1745 upp-
havdes silvermyntfoten och inldsenratten. Da borjade vardet pa sedlarna att
falla.

Djarva spekulanter utnyttjade inflationen. De kopte fastigheter, jarnbruk
och vérdefulla varor for lanade pengar. De lag pa sina kop medan inflationen
stegrades annu mer, sedan salde de, betalade tillbaka de urholkade lanen
och gjorde en natt fortjanst pa affaren. Lanen i Riksbanken underblaste
inflationen annu mer.

Hattarna forlorade makten till motpartiet “méssorna” vid 1765-1766 ars
riksdag. Riksbankens ledning, bankofullméktige, fick i uppdrag att aterstalla
penningvardet till vad det hade varit innan hattarna tog over. Det betydde
att vaxelkursen pa de svenska sedlarna mot den internationella valutan
hamburger banco skulle halveras fran 72 till 36 svenska mark — man ville
alltsa tvinga fram en forstarkning av den svenska valutan.

Meningen var att ga stegvis fram. | februari 1766 faststalldes kursen till 70
mark; enligt en ny kungorelse i november sénktes den till 66 mark. D& bor-
jade allmanheten forsta vad som var i gorningen. Alldeles for manga var
inblandade i penningpolitiken for att planen skulle kunna hallas hemlig. Allt
fler borjade hamstra Riksbankens sedlar. Om de skulle bli dubbelt sa mycket
varda om nagra ar, varfor inte vanta till dess med att anvanda dem? Nér sa
mycket pengar forsvann ur cirkulationen foll kursen mot hamburger banco
mycket snabbare dn myndigheterna tankt sig. Under sommaren 1767 foll
den till 42 mark.

13
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Den skarpa deflationen ledde till att manga spekulationsforetag gick omkull.
Manufakturer fick stanga, fastigheter saldes med forlust. Priserna foll kraftigt.
En av de fa som gladde sig var skalden Carl Michael Bellman®. | Fredmans
epistel n:o 24 sjunger han:

Usla tider!

Vad det lider

Bara kursen nederslas,
Battre pris pa brannvin fas...

Bellman hade forstatt hur ekonomin fungerade. Tiderna var usla for manga
foretag, men den importerade spannmalen blev billigare nar vaxelkursen
starktes. Tillsammans med deflationen pressade det priset pa den sad som
man brdnde brannvin av.

Gustav Ill grundar Riksgaldskontoret — sedelpressarna rullar igen

| dldre tider sag man kopplingen till silver eller guld som det viktigaste sattet
att skydda penningvérdet. Genom att lova att sedlarna skulle ga att vaxla
mot en bestdmd méangd silver bevarades deras varde. Darfor blev inlésen-
ratten, silvermyntfoten, det viktigaste instrumentet for penningpolitiken.
Forskningen kan visserligen konstatera att priserna forandrades nar mang-
den guld eller silver i omlopp 6kade eller minskade, men for samtiden fram-
stod ddelmetallen anda som ett ankare.

Gustav Il tog makten 1772 for att géra rent hus med frihetstidens oreda.
Darfor ville han och hans “finansminister” Johan Liljencrants stabilisera
penningvardet. For att gora sedlarna inlésbara mot silver genomforde de
1777 en "myntrealisation”. Det betydde att man bestédmde ett varde for
inlosenratten. Riksbankens sedlar skulle ga att |6sa in mot silver till kursen
72 mark pa en daler.

3) Carl Michael Bellman hade for 6vrigt varit tjiansteman i Riksbanken aren 1757-1763.

14
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Usla tider gav billig sprit. Skalden och fére detta riksbanksmedarbetaren
Carl Michael Bellman sdg fordelar med de ddliga tiderna i Sverige. Ndmligen
att sdden som det gjordes brdnnvin av blev billigare. Han skaldade: Usla tider!
Vad det lider Bara kursen nederslds, Béttre pris pd brénnvin fgs...

15
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Straffet blev déden. Gustav Ill drev igenom att Ign som var gjorda i banko skulle
betalas tillbaka med betydligt mindre vérda riksgdldssedlar. Ldngivarna drabbades.
En var Johan Jakob Anckarstrém som mdrdade kungen. Anckarstrém stod vid
skampdlen i tre dagar och avrdttades sex dagar senare den 27 april 1792.

16
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Men kriget slog sonder silvermyntfoten. Sommaren 1788 provocerade
Gustav lll fram ett krig mot Ryssland i hopp om att aterta de omraden som gatt
forlorade under Karl XIl. Pa nytt blev krigsfinansieringen en nyckelfraga. Haken
var att kungen hade lovat att respektera Riksbanken och inlésenratten. Hans
medarbetare tog initiativet till Riksgaldskontoret 1789, som fick i uppdrag att
lana upp de pengar som behovdes for kriget. Det gjorde Riksgalden genom att
ge ut obligationer med rénta, som redan fran borjan anvandes som sedlar.

Gustav llI tryckte pa for att fa fler och fler riksgaldssedlar. “"Om ni vill radda
Finland maste ni skicka oss pengar”, skrev han sommaren 1789 ftill Eric
Ruuth, som eftertratt Liljencrants; kungen antog “att pappersfabrikerna inte
har brunnit upp i Sverige”.

Rantan pa obligationerna slopades 1791. Till skillnad fran Riksbankens sed-
lar — som kallades bankosedlar — gick det inte att |6sa in riksgaldssedlarna
mot silver. Anda anvandes de allmdnt som betalningsmedel. P4 s& satt fick
Sverige i praktiken tva myntslag: riksdaler banko och riksdaler riksgalds.

Sa smaningom gick bankosedlarna med overkurs mot riksgaldssedlarna. Det
betydde att kronan fick allt mindre i utbyte for sina riksgéldssedlar. For att
starka kursen drev Gustav Il igenom att |an som var gjorda i banko skulle fa
betalas med riksgalds. Detta innebar att langivarnas fordringar devalverades.

En av de langivare som rakade ut for detta var den avdankade kaptenen Johan
Jakob Anckarstrom, som tva veckor efter riksdagsbeslutet skot kungen vid
operamaskeraden. Vid rattegangen i Svea hovratt anférde Anckarstrém mani-
pulationerna med valutan som ett skal till att han hade mérdat Gustav Il1.

Rantan blir nytt vapen for att styra ekonomin

Silvermyntfoten utsattes med ojamna mellanrum for pafrestningar. Nar
manga manniskor ville I6sa in sina sedlar var det inte sdkert att Riksbankens
silverkassa rackte till. Vid de aterkommande internationella finanskriserna
under 1700- och 1800-talen sades de svenska krediterna i utlandet ofta upp
och maste |6sas med internationell valuta. Da vaxlade képmaéannen in sina
svenska sedlar for att fa silvermynt till de internationella betalningarna, och
Riksbankens silverkassa smalte samman.

17



TILL PENNINGVARDETS FORSVAR | 350 AR

Ett annat slags pafrestning kom 1840, nar tsar Nikolaj | tillat storfurstendomet
Finland att inratta en egen bank med en inlésenbar valuta. Da samlade den
nya banken ihop de manga svenska sedlar som cirkulerade i Finland dven
efter skilsméassan 1809. Finlands Bank skaffade sig sin metallkassa genom att
lamna in de svenska sedlarna till Riksbanken och begara att fa silver i utbyte.

Den svenska Riksbanken hade anammat kvantitetsteorin, som gick ut pa att
det fanns ett samband mellan méangden pengar och inflationstakten. Riks-
banken stravade efter att ha en silverkassa som stod i ett bestamt férhal-
lande till sedelmangden. Nar silverkassan da minskade genom att sedlar 16s-
tes in maste sedelmangden minska annu mer, om den faststdllda
proportionen mellan silver och sedlar skulle bibehallas.

Pa sa vis infordes det som kallades “strypsystemet”. Riksbanken bedrev en
omfattande utlaning direkt till enskilda och foretag. For att minska den ute-
staende sedelmangden sade Riksbanken helt enkelt upp utestaende lan nar
silverkassan foll och drog in sedlar. Strypsystemet skapade en osakerhet
som hdammade investeringarna i ekonomin. Risken att med kort varsel fa
krediterna indragna avskrackte fran satsningar.

Strypsystemets negativa verkningar innebar att man boérjade soka nya medel
for att stabilisera penningvardet och inldsenratten. Fran 1800-talets mitt
borjade allt fler ekonomer argumentera for att staterna borde anvanda ran-
tan for att reglera penningvardet. Genom att hoja priset pa pengar skulle de
som behovde pengarna minst avsta fran att anvanda dem. De som verkligen
behovde pengar skulle vara beredda att betala. Pa sa vis skulle réntan inte
sla lika urskillningslost som strypningen.

Det internationella genombrottet fér det nya synsattet kom nér The Econo-
mists redaktor Walter Bagehot publicerade Lombard Street ar 1873. I denna
pamflett om centralbankernas roll lanserade Walter Bagehot den moderna
synen pa rantesattningen och agerandet i finanskriser. Bagehot argumente-
rade for att centralbankerna borde se till att pengar alltid fanns tillgangliga,
aven om de blev dyra vid kriser. Redaktéren féor The Economist menade att
alla kreditvardiga foretag da skulle kunna 6verleva, medan risken for utslag-
ning var betydligt storre om krediterna helt sonika strops for alla.
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Misslyckade spekulationer. Bankfirman Barings Brothers i London
rdkade i stora svdrigheter och det utléste en internationell finanskris.

Det drojde till 1890 innan Riksbanken anammade de nya metoderna. Det
skedde i samband med den internationella Baringkrisen* och det blev en
viktig milstolpe for svensk ekonomi. Det aret anvande Riksbanken for forsta
gangen den tidens styrranta, diskontot. Syftet var detsamma som idag, att
paverka efterfragan pa pengar i den svenska ekonomin. Diskontot, den
tidens styrranta, paverkade den ranta affarsbankerna fick nar de I6ste in
vaxlar i Riksbanken, och darmed fortplantade sig den nya rantesatsen i eko-
nomin i likhet med nar Riksbanken idag hojer och sanker sin reporénta.

4) Bankirfirman Barings Brothers i London hade spekulerat i argentinska obligationer och rakade
i stora svarigheter nar Argentina stéllde in betalningarna pa sin statsskuld 1890.
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Guldmyntfotens sammanbrott

Sa lange metallmyntfoten bestod fungerade den som ett ankare for pen-
ningvardet, men sedan forsta varldskriget brutit ut dvergav praktiskt taget
alla lander kopplingen till guldet. Det betydde att de kunde 6ka penning-
mangden utan att begransas av centralbankernas metallinnehav.

| det neutrala Sverige ledde kriget till en kraftig 6kning av penningméangden.
Staten 6kade forsvarsutgifterna samtidigt som exportintékterna skét i hodjden
nar Tyskland och andra krigforande lander kdpte livsmedel, bransle och
andra férnddenheter. De moderna svenska exportforetagen tog éver mark-
nadsandelar fran konkurrenter som inte langre fick salja till motstandarsidan.

Effekten blev att inflationen skot i héjden. Problemet var att Riksbanken drog
sig for att hoja rantan till de hoga nivaer som hade behovts for att dampa
inflationen, men fran Riksbankens sida var man orolig for att kapitalet skulle
bli for dyrt om réntan hojdes och att detta skulle hamma ekonomin.

Féljden blev att pengarna blev billigare och billigare. An en géng lénade det
sig att lana for att kopa och salja nar priserna stigit sa mycket att de bade
betalade lanen och gav en god vinst. De ¢kade kreditvolymerna eldade pa
inflationen annu mer. Sverige gick in i en spekulationsbetonad hdgkonjunktur.

Den amerikanske nationalekonomen Irving Fisher hade visserligen redan
1896 lanserat det begrepp som kunde ha hjalpt Riksbanken att battre forsta
vad som hande. Fisher forklarade att det var realrantan som raknades, den
nominella rdntan minus inflationen, men denna insikt hade dnnu inte trangt
igenom. For penningpolitikens beslutsfattare framstod den ranta som skulle
ha behovts for att dampa inflationen som alltfor hog, trots att den realt sett
inte var sa farlig.

Manga spekulanter gjorde stora vinster pa denna “gulaschekonomi”, som
den kallades. Efter varldskriget bidrog dessa fortjanster pa inflationsekono-
min till opinionen for en atergang till guldmyntfoten. Genom att aterga till
den vaxelkurs som géallde fore kriget hoppades dven insiktsfulla ekonomer
som Knut Wicksell att man skulle kunna dterta en del av inflationsvinsterna.
Men det innebar ocksa att man med beratt mod utldste en skarp deflations-
process i ekonomin.
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Resultatet paminde i viktiga drag om den tvara inbromsningen under Fri-
hetstidens 1760-tal ndr “mossorna” vann riksdagsmajoritet och stramade
at genom att halvera vaxelkursen. Under 1920-talets forsta ar gick manga
foretag omkull och drog med sig en del av bankerna. Det ledde till stora
pafrestningar pa det finansiella systemet, investeringarna stannade av och
arbetsldsheten skot i hojden.

Sverige forst i virlden med prisstabilitet som mal

Flera lander atergick till guldmyntfoten efter forsta varldskriget i ett forsok
att stabilisera sina valutor, men den fungerade inte langre lika bra som tidi-
gare. En viktig orsak till det var att viktiga aktorer som USA inte var beredda
att sldppa kapitalflodena fria for att |ata 6ver- och underskott i handeln
jamna ut varandra. Nar tyska och dsterrikiska banker rakade i svarigheter i
borjan av 1930-talet fick det féljdverkningar for vaxelkurssystemet —hdsten
1931 ldmnade Storbritannien guldmyntfoten och i september foljde Sverige
efter.

Fragan var hur Sverige skulle styra sin penningpolitik nar vardet inte langre
bestamdes av metallvérdet pa guld. Penningvardet stod i centrum och fram-
for allt var man orolig for ett allmant prisfall, deflation. Om priserna bérjade
sjunka skulle viktiga aktorer vanta med sina investeringar i hopp om att de
skulle bli annu lagre. Det skulle forvarra den depression som drabbat dven
Sverige i 20-talskraschernas spar.

For svensk del forklarade finansminister Felix Hamrin efter uppbrottet fran
guldet att penningpolitiken skulle inriktas pd “att med till buds staende
medel bevara den svenska kronans inhemska kdpkraft”.

Darfor antog riksdagen 1932 ett penningpolitiskt program med prisstabilitet
som mal. Som forsta centralbank i varlden fick Riksbanken inhemsk pris-
stabilisering som mal. Bade inflation och deflation skulle bekdmpas.

Rantan sjonk till allt lagre nivaer under 1930-talets gang. Det bidrog till att
hemmamarknader som byggandet kom igang och motverkade nedgangen i
ekonomin. Sverige klarade 1920- och 1930-talens pafrestningar battre an de
flesta andra lander.
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1970-80-talen — hég inflation och stindiga devalveringar

Efter andra varldskriget inférdes Bretton Woods-systemet, som syftade till
att underlatta varldshandeln och sa smaningom gora valutorna konvertibla
mot varandra. Systemet reglerade och hammade de internationella kapital-
flodena for att minska risken for finansiella kriser. Dollarn blev reservvaluta
och knéts till guldet.

Under 1960-talet 6kade inflationstrycket i den internationella ekonomin,
bland annat darfor att USA utnyttjade dollarns stallning for att finansiera
Vietnamkriget genom att trycka ut mer dollar i varldsekonomin. Flertalet
centralbanker neutraliserade effekterna genom att utvidga sina valuta-
reserver och lagga de nytryckta dollarsedlarna i sina kassavalv, men till slut
blev méangden dollar — "dollaréverhanget” — sa stor att USA i augusti 1971
havde knytningen till guldet. | mars 1973 gick det vdrldsomspdnnande
systemet med fasta vaxelkurser i graven och valutorna bérjade flyta mot
varandra.

Samtidigt borjade kapitalflodena utanfor centralbankernas kontroll att 6ka.
De multinationella foretagen kunde kringga regleringarna genom interna
bokforingstransaktioner och oljeldnderna hade fatt mer pengar att placera
pa de oreglerade eurodollarmarknaderna efter oljeprishéjningen 1973.

Inflationstrycket hanterades pa olika satt i olika lander. Vasttyska centralban-
ken Bundesbank drev en stram rantepolitik for att halla inflationen nere,
dven om det innebar att D-marken starktes mot andra valutor och arbets|ds-
heten 6kade. | Sverige var bade Riksbanken och finansminister Gunnar
Strang inne pa en liknande politik, men mottes av negativa reaktioner fran
naringslivet, nationalekonomerna, den borgerliga oppositionen och till slut
dven statsminister Olof Palme. Efter oljeprishdjningen valde regeringen
istallet att forsoka bedriva en "6verbryggningspolitik”, det vill séga halla rén-
tor laga och 6ka offentliga utgifter, for att lindra verkningarna av den inter-
nationella konjunkturnedgangen efter oljeprishdjningen.

Under 1970-talet accelererade inflationen. Pd arbetsmarknaden slot
arbetsgivare och fackférbund avtal om ibland tvasiffriga I6nedkningar, sam-
tidigt som I6neglidningen utdver avtal var betydande. Budgetunderskotten
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Kritik for réintepolitik. Finansminister och senare riksbanksfullméktiges
ordférande Gunnar Stréng fick negativa reaktioner bland annat frén nérings-
livet ndr han ville inféra en stram rdntepolitik for att hélla inflationen nere.

och statsskulden 6kade kraftigt. Den svenska exportindustrins konkurrens-
kraft forsvagades.

Under tva decennier fortsatte Sverige att praglas av stark och 6kande infla-
tion. Ett skal var att de ledande ekonomiska politikerna lange trodde att det
fanns ett positivt samband mellan inflation och sysselsattning. Genom att
lata réntorna vara laga eller negativa ville man uppmuntra konsumtion och
investeringar, och den barande tanken var att arbetslosheten darigenom
skulle minska. Men under 1970-talet borjade allt fler nationalekonomer att
ifragasatta denna forestallning. Teorin om rationella forvantningar talade for
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att allt fler skulle vanja sig vid inflationen och ta hansyn till den i sitt age-
rande, och da skulle den 6nskade positiva effekten utebli. Det verkar ocksa
ha varit vad som skedde.

Effekten blev forodande for penningvardet; kronan férsvagades standigt
mot omvarlden. Sverige forsokte knyta kronan an till de olika vaxelkurs-
system som fanns i Europa, men maste gang pa gang skriva ner vardet pa
kronan for att klara konkurrenskraften. Den storsta devalveringen kom
1982, nar kronans varde sanktes med 16 procent i ett forsok att ldagga grun-
den for en mer tillvdxtorienterad ekonomisk politik.

Kronan utsatts fér spekulation och rantan hojs till 500 procent

Den tyska aterforeningen 1990 skarpte obalanserna i den europeiska eko-
nomin. Den Osttyska valutan Ostmark |6stes in mot D-mark till kursen 1:1
—det vill sdga, relativt sett fattiga dsttyskar kunde plotsligt kdpa lika mycket
for sin svaga valuta som deras kdpstarka grannar i vast kunde. Detta innebar
forstas en kraftig kopkraftsinjektion i hela den nu enade tyska ekonomin.
Utover det investerades det stort for att dterférena landet och det ledde till
overhettning i den tyska ekonomin. Tyska centralbanken Bundesbank gjorde
vad man kunde for att kyla av genom att hdja rantan, men i dvriga Europa
holl daremot konjunkturen pa att mattas
av. Bundesbanks betydelse for de 6vriga
DN ronsoac landernas réntepolitik innebar en ytterli-

s':.:';;t.: gare avkylning i resten av Europa.

Obalanserna i Europa ledde till starka kapi-
talfléden infor forvantade devalveringar.
Kronan horde till de valutor som utsattes
l ran ) ) } . .
for spekulation. Sverige forsokte mota
pANI K trycket genom att genomfora ett antal kris-
och spekulation i paket for att stirka ekonomin och genom
§ E " iSK The sky is the limit. SG sade riksbankschef
evﬂlver ng Bengt Dennis ndr rdntan chockhdéjdes till

500 procent den 16 september 1992.
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att knyta kronan till den europeiska rakneenheten ecu (European Currency
Unit). Samtidigt hojde Riksbanken réntan for att avskracka spekulanterna.
Ett av de mest spektakuldra inslagen var nar Riksbanken den 16 september
1992 hojde marginalrantan for utlaningen till bankerna till 500 procent.
Men inte ens det rackte for att forhindra spekulationen. Den 19 november
1992 6vergav Riksbanken forsvaret for den fasta véaxelkursen och lat kronan
flyta. Vardet pa kronan har sedan dess bestamts pa marknaden.

Inflationsmalet infors for att halla penningvardet stabilt

De fruktlosa férsoken att bromsa inflationen under 1970- och 1980-talen
hade redan i borjan av 1990-talets kris lett till att regeringen forklarat att
inflationsbekdmpningen skulle komma i fraimsta rummet. Det innebar en
avgorande skillnad jamfort med den tidigare politiken.

Efter att kronkursen sléappts 1992 stélldes fragan om penningpolitikens
inriktning pa nytt. Riksbanksfullmaktige beslot 1993 att politiken skulle inrik-
tas pa att begransa inflationsimpulserna, med ett inflationsmal pa 2 procent
som véagledande fran 1995 — det vill sdga att om inflationen pa nagra ars sikt
sag ut att 6verskrida malet skulle réntan hojas och vice versa. Regeringen
stéllde sig bakom detta inflationsmal 1996. Riksbanken har sedan dess i for-
sta hand anvant rantan for att na inflationsmalet.

Under tjugo ar sag det ut att fungera relativt val. De forsta aren pa 2000-
talet utvecklades den internationella ekonomin i lugna banor. Inflationen
sjonk och inga finansiella kriser intraffade. Men efter den allvarliga globala
finanskrisen 2008 tycks nagot ha hant.

For att stimulera konsumtion och investeringar i finanskrisens efterdyningar
har Riksbanken sankt sin ranta i omgangar, tidvis ner till negativ réantesats.
Den laga rantan har syftat till att styra tillbaka mot inflationsmalet pa 2 pro-
cent och se till att forvantningarna om framtida inflation ligger fast forank-
rade kring samma niva. Den har ocksa varit ett satt att férhindra kronkursen
fran att starkas alltfor mycket och alltfér snabbt gentemot omvarlden, med
de negativa foljder det skulle kunna fa for penningvéardet och aven for den
svenska exportens konkurrenskraft.
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Problemet har varit att den ldga rantan ocksa har bidragit till att priserna pa
olika tillgangar har okat kraftigt, inte minst pa privata bostader. En foljd av
detta har blivit att hushallens skulder har 6kat i snabb takt.

Liknande tendenseriandra lander har lett till en diskussion om vad inflatio-
nen egentligen mater och vilket ansvar centralbankerna egentligen ska ha
for den finansiella stabiliteten. Tanken bakom inflationsmalet &r ju att infla-
tionen speglar aktiviteten i ekonomin, men en del ekonomer menar att
detta inte alltid stammer. Den laga inflationen under senare ar har inte haft
samma innebord som den senaste perioden, under 1930-talets depression.

Da var den ett uttryck for lag aktivitet i ekonomin, nu har naringslivet i
manga lander tvartom arbetat for hogtryck. Ett skal kan daremot vara att
nya exportlander har kommit in pa varldsmarknaden. De har dels 6kat utbu-
det, dels kunnat konkurrera med ldgre priser. Trots hog ekonomisk aktivitet
har alltsa inflationen varit [ag. Det paminner om utvecklingen vid 1800-talets
slut, nar de internationella kommunikationerna kraftigt forbattrades och
nya ldnder pressade priserna med sin export. De stora Overskott som den
hoga ekonomiska aktiviteten da ledde till sokte sig till marknaderna for till-
gangar som aktier och fastigheter, vilket baddade for den stora finanskrisen
nagra ar fore forsta varldskriget. Aterigen kan det 6kade utbudet vara en del
av forklaringen till den laga inflationstakten under de senaste artiondena.
Kinas, de forna sovjetstaternas och Indiens kraftigt 6kade deltagande i
varldshandeln har bidragit till att inflationen hallits tillbaka.

En annan viktig forklaring till att réntorna ar sa laga i dag ar att det ar fler
manniskor och foretag som sparar an som investerar. Det har pressat ned
realrantorna runt om i varlden. En tredje forklaring kan vara att en del cen-
tralbanker har anvant laga réntor for att deras valutor inte ska bli for starka.

Oavsett vilket sa ar debatten i fragan livlig och hogaktuell. Det finns ekono-
mer som tror att de reala rantenivaerna vaxlat ned till en lagre niva for flera
ar framat och andra som anser att de ekonomiska forloppen brukar ga igen.
Riksbanken fortsatter sitt arbete att forsta och forklara vad som styr pen-
ningens varde.
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Riksbanken
som finansiell
krishanterare

Riksbankens andra huvuduppgift ar att
varna den finansiella stabiliteten — att
se till att bankerna ar sakra och att finans-
kriser undviks. Riksbanken har haft en central
roll for att bygga Sverige till en modern
handelsnation. Men vid flera tillfallen
under Riksbankens 350-ariga historia har
det svenska finansiella systemet
utsatts for svara pafrestningar.
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Fran splittrad kreditmarknad till ordnat banksystem

Ar 1609 grundades Amsterdamsche Wisselbank for att underlatta handeln i
norra Europa. Redan 1619 argumenterade den svenske rikskanslern Axel
Oxenstierna for att dven Sverige borde grunda banker. Oxenstierna ville
framja handelns fria flode, men han gick utéver den hollandska forebilden.
Oxenstierna betonade ocksa vikten av att samla spararnas pengar sa att de
kunde lanas ut till investerare. Han forde fram tanken att betala spararna for
att de stéllde sina pengar till forfogande, ranta. Den splittrade och svarover-
skadliga kreditmarknaden skulle samlas och organiseras av bankerna, ansag
han. Han var langt fore sin tid men det han malade upp &r vad vi idag kallar
betalningsvasende, eller nagot forenklat banksystemet och dess tjanster.

Med aren fick fragan ytterligare en dimension — hur skulle betalningar till
och fran utlandet ske? Under 1700-talet borjade handelshusen i Stockholm
och Goteborg att finansiera Sveriges export och import. Nar man bérjade ge
krediter 6ver granserna innebar det ocksa att Sverige drogs in i den interna-
tionella finansiella ekonomin och dess rorelser. Utrikeshandeln innebar
dessutom att varderingen av den svenska valutan blev allt viktigare.

Riksbanken kom att bli central bade for kreditvasendet och for betalnings-
systemet. Bade kreditgivningen och atgarder for att paverka vaxelkursen
blev tidigt vasentliga delar av Riksbankens verksamhet.

Lan i stallet for skatt

Det var just kreditgivningen som adeln slog vakt om nar den fick prasterna
och borgarna med sig pa att bilda Riksbanken, eller Riksens Standers Bank
som den da hette, 1668. Féregangaren, Palmstruchs Stockholms Banco,
hade namligen tagit hand om ett av adelns viktigaste penningbekymmer. De
svenska adelsmannen hade ofta stora ekonomiska tillgangar, men anda ont
om kontanter till sina I6pande utgifter. Det var darfor bekvamt fér dem med
en bank dar de kunde pantsatta sina gods eller vardeféremal och fa ut kon-
tanter. Det var ocksa billigare dn att ga till ockrare.

For Karl XII blev utlaningen till staten Riksbankens viktigaste uppgift. Genom
att lana smaspararnas pengar kunde han finansiera en del av kriget. Det var
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ett smidigare satt att dra in pengar &n att hoja skatterna. Att staten lanade i
stallet for att hoja skatterna annu mer innebar att den finansiella pafrest-
ningen spreds ut 6ver en langre tid. Pa sa vis kom Riksbanken att lindra verk-
ningarna av det stora nordiska kriget 1700-1721.

De enskilda bankerna blir de férsta affairsbankerna

| slutet av 1700-talet och borjan av 1800-talet hade staten grundat diskon-
ter, de forsta primitiva affarsbankerna. Efter Napoleonkrigen rakade emel-
lertid diskonten i Malmd i gungning, och alla diskonterna avvecklades. Istal-
let utvidgade Riksbanken sin lanerérelse, men denna férmadde inte
tillgodose de viaxande behoven av lan och krediter. Handelshus, penning-
méaklare och ockrare stod darfor for en stor del av allmanhetens lan. Pa
landsbygden férekom det en informell utlaning grannar emellan, med
“sockenbankirer” som ibland hanterade stora belopp.

Osakerheten om penningvardet bromsade ocksa framvaxten av bankvasen-
det. Pa 1820-talet grundades de forsta sparbankerna, men de hade narmast
ett filantropiskt syfte — en sorts hjalp till sjalvhjalp genom att erbjuda spa-
rande for fattigt folk.

Sedan regering och riksdag beslutat att knyta kronan till silver grundades de
forsta privatbankerna, Skanska Privat-Banken i Ystad 1831 och Wermlands
Provincial-Bank i Karlstad aret darpa. Sa smaningom doptes de om till Skanes
respektive Wermlands Enskilda Bank.

Det var signifikativt att dessa banker lag i just Skane och Varmland, langt fran
Stockholm. Med bérjan i Skane inleddes enskiftet 1803. Enskiftet var en jord-
reform som innebar att bondernas manga sma jordomraden samlades till
en storre jordlott for varje gard, byarna upplostes och nya byggnader maste
uppforas pa de nya gardarna. Det kravde stora investeringar. | Varmland
borjade skogsindustrin komma igang. Det medférde att man behévde mer
kapital i landsorten an Riksbanken kunde lana ut.

De forsta privata bankerna byggde sin utlaning pa att ge ut egna sedlar efter-
som deras egna kapital inte rackte langt. Det var svart att finansiera ut-
laningen med insattningar, eftersom lagen — 1734 ars handelsbalk — satte ett
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Sveriges forsta enskilda bank. Skdnska Privatbanken i Ystad
gav ut egna sedlar for att finansiera verksamheten. PG medaljen
syns Fredrik Bogislaus von Schwerin, bankofullmdktiges ledande
man under 1820- och i bérjan av 1830-talet.
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rantetak pa sex procent. Da kunde bankerna inte erbjuda samma rantor till
insattarna som oreglerade privata penningmaklare. Istallet blev sedlarna
l6sningen. Lantagarna fick pa sa satt ut sina krediter i den langivande ban-
kens sedlar. Sa lange sedlarna befann sig i cirkulation fungerade de i prakti-
ken som ett Ian fran allmanheten till banken. Sa smaningom gav ett femton-
tal banker ut egna sedlar.

Problemet var att bankerna var ganska forsiktiga. Att bankerna var “enskilda”
betydde att deras eget kapital finansierades genom ”lotter”. Alla som dgde
en lott, det vill sdga en del av banken, var solidariskt ansvariga for bankens
ataganden. Om nagon kom till banken med denna banks egna sedlar var
banken tvungen att I6sa in dem mot mynt eller mot Riksbankens sedlar. Om
banken inte klarade detta kunde sedelinnehavaren i princip fa ett domstols-
beslut pa att gad hem till vem som helst av lottdgarna och ta dennes egen-
dom istdllet. Den regeln var sd avskrackande att den aldrig kom att prévas —
ingen av de enskilda bankerna hamnade nagonsin pa obestand under den
privata sedelutgivningens tid. Nackdelen var att det darfor fortsatte att rada
brist pa krediter, eftersom bankerna inte ville riskera att lana ut mer sedlar
an de kunde I6sa in.

Rusning till banken 1857 — Riksbanken tvingas gripa in

Under en stor del av 1800-talet radde det politisk strid om betalningssyste-
met. Agarnai de privata bankerna fick god utdelning pd sitt kapital. Det stack
i 6gonen pa deras motstandare, som menade att det var smafolket som lade
grunden till vinsterna genom att anvdnda de privata bankernas sedlar. Inte
minst bland bénder och praster i riksdagen fanns det starka krafter som ville
anvanda Riksbanken som vapen mot de privata affarsbankerna. Olika grup-
per i riksdagen drev igenom sarskilda utlaningsprogram som skulle gynna
goda syften. De olika statliga laneformerna hanterades ofta av Riksbanken.

For att gynna Riksbankens sedlar och laneverksamhet drev bankens vanner
i riksdagen igenom ett system med “filialbanker” at Riksbanken. De var
egentligen sjalvstandiga banker, men de fick inte ge ut egna sedlar utan for-
vantades bara sprida riksbankssedlarna.
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Men bankfragans politiska laddning innebar att Riksbanken hade svart att
spela rollen som centralbank. Nar den internationella finanskrisen 1857—
1858 ledde till rusning mot Skanes Enskilda Bank fanns det darfor inget sys-
tem for att stodja en utsatt bank. Efter stor tvekan ordnade regeringen till
slut ett Ian till Skanes Enskilda Bank fran statskontoret for att banken inte
skulle ga omkull.

Denna raddningsaktion markerar en milstolpe i det svenska finansvasendets
utveckling. Finansminister Gripenstedt — som hade organiserat raddnings-
aktionen —konstaterade nagra ar senare att “en bankinrattning obestridligen
star uti helt annat forhallande till allménheten, an andra industriella anstal-
ter, sdsom t.ex. ett bomullsspinneri eller en badinrattning”. Han var den for-
ste finansministern som tvingades inse att staten inte kunde ldmna bankerna
at sitt 6de.

Haken var att statsmakterna inte pekade ut ndagon som skulle vara ansvarig
for betalningssystemet och for att hjélpa viktiga banker som hamnat i knipa.
Det skulle dréja innan Riksbanken fick uppgiften att fungera som yttersta
langivare (lender of last resort) at affarsbankerna. Tvartom skakades dven
Riksbankens egen lanerorelse av finanskrisen. Det understrok det besvarliga
i sammanblandningen av Riksbankens olika roller som centralbank och
affarsbank med lanerdrelse.

Det moderna bankvasendet viaxer fram
— men ny raddningsaktion behdvs

Under andra hélften av 1800-talet borjade de enskilda bankerna utvecklas
till moderna affarsbanker. Den som drev pa utvecklingen var sjoofficeren
A. O. Wallenberg. Han hade grundat filialbanker i Sundsvall och Hudiksvall
innan han 1856 fick tillstand att starta Stockholms Enskilda Bank. Wallen-
berg introducerade en rad nyheter som innebar att bankvasendet fungerade
smidigare. Genom att infora konton med langa uppsagningstider kunde
Stockholms Enskilda Bank erbjuda insattarna hogre ranta an tidigare, efter-
som det blev tryggare fér banken att anvanda pengarna. Det blev den forsta
banken som byggde en stor del av sin utlaning pa insattningar. Redan fran
borjan valde stora delar av naringslivet att anlita den nya banken.
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Drev finansiell omvandling. Ndr de enskilda bankerna
bérjade utvecklas till moderna affdrsbanker under andra hdélften
av 1800-talet gick A.O. Wallenberg i spetsen.
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Kris fér jérnvéigen. Bergslagsbanan var en av de bolag som fick stora
finansieringsproblem. Det paverkade finanskrisen 1878-1879.

Det lagstadgade rantetaket borjade luckras upp 1864, vilket gav bankvasen-
det en stabilare grund. Nar fler ville satta in pengar till en hégre ranta innebar
det namligen ocksa att affarsbankerna kunde 6ka sin utlaning. Smaspararna
satte in sa mycket pengar i Stockholms Enskilda Bank att Wallenberg fick
svart att forranta dem. Banken kopte stora mangder jarnvagsobligationer,
som under 1860- och 1870-talen horde till spararnas favoritpapper. Men nér
den internationella lagkonjunkturen nadde Sverige 1878—-1879 rakade jarn-
vagsbolageniilla ut och Stockholms Enskilda Bank fick svart att klara anstorm-
ningen av sparare som ville ta ut sina pengar.

Finansministern Hans Forssell ville till en borjan gora sa lite som mojligt for
att stédja bankerna, men andra 6vervaganden spelade in. Det mest utsatta
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jarnvagsbolaget var Bergslagsbanan, som var ett prestigeprojekt for den
davarande unionen mellan Sverige och Norge. Regeringen tog darfor
utlandslan for att inratta en fond®, som tog emot Stockholms Enskilda Banks
och andras jarnvagsobligationer som sakerhet for lan.

Den raddningsaktionen innebar att ndringslivets viktigaste bank, Stock-
holms Enskilda Bank, kunde fortsatta sin verksamhet. Daremot fick de han-
delshus och bankirer som drabbats av krisen klara sig bast de kunde. Reger-
ingen hade valt att bygga vidare pa affarsbankerna for att utveckla det
svenska betalnings- och kreditsystemet.

Riksbanken blir centralbank och far sedelmonopol

Nér finanskriserna skakade om bankerna fick regering och riksdag improvi-
sera. Nar det svenska finansiella systemet behovde kapital fran utlandet fick
man hofta fram I6sningar, ofta genom att Riksgaldskontoret eller Allmanna
Hypoteksbanken fick ta Ian for landets rakning. Det blev uppenbart att det
behovdes en annan ordning. Ett smidigt fungerande bankvasen var en viktig
forutsattning for industrialiseringen och hela ekonomins modernisering.
Men affarsbankerna behovde ocksa en centralbank med ett tydligt ansvar
nar det uppstod problem i betalnings- och kreditvdsendet.

Det tog lang tid for bankerna och riksdagen att komma Gverens om ett nytt
system. De politiska lasningarna var starka. De enskilda bankerna ville
behalla sin privata sedelutgivning, medan de bankkritiska riksdagsmannen
ville ha kvar Riksbankens lanerorelse som motvikt till affarsbankerna.

Forst 1897 kunde riksdagen anta den nya riksbankslagen. Lagen gjorde en
tydlig atskillnad mellan affarsbankerna och Riksbanken. Riksbanken évergav
i allt vasentligt den kommersiella utlaningen, medan affarsbankerna blev av
med sin sedelutgivning. Lagen gav Riksbanken formell ensamratt, monopol,
pa att ge ut sedlar i Sverige, ett monopol som formellt tradde i kraft vid ars-
skiftet 1903/1904.

5) Gick under namnet Jarnvagshypotekslanefonden.
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Privatbankerna ville att Riksbanken helt skulle avsta fran rantebarande in-
laning, men sa langt gick inte riksdagen. Riksbanken skulle fortfarande fa ta
emot insattningar fran naringslivet. Utover detta fick Riksbanken ocksa ett
mer uttalat ansvar for att se till att betalnings- och kreditsystemet var sta-
bilt. P4 sa satt blev Riksbanken en modern centralbank med en professionell
ledning.

Dessutom hade en sarskild bankbyrd inrdttats i Finansdepartementet 1876,
som blev ett sjalvstandigt ambetsverk 1907, Bankinspektionen. Bankinspek-
tionen fick en viktig roll som affarsbankernas évervakare och ar grunden till
dagens Finansinspektion.

Den finlandssvenske nationalekonomen Karl Langenskidld blev riksbanks-
chef 1901 och han kom att spela en huvudroll da den internationella finans-
krisen 1907—1908 nadde Sverige. Flera svenska banker hade betydande kre-
diter i utlandet, som nu sades upp. For att kunna betala sina skulder vénde
sig foretagen och deras bankforbindelser till Riksbanken for att fa utlandsk
valuta. For att tillgodose behoven tog Riksbanken éver en del av ett utlands-
lan fran Riksgaldskontoret. Riksbanken salde sedan delar av sina utldndska
obligationer och en del av sin guldreserv. | bérjan av 1908 tog Stockholms
stad dessutom ett utlandslan som Riks-
banken fick disponera. Darmed okade
bankens utlandska reserver kraftigt. For
forsta gangen agerade Riksbanken som en
modern centralbank och krishanterare.
Tack vare Langenskidlds ingripande kunde
Sverige rida ut denna finanskris.

Hanterade finanskris. Som riksbank-
schef spelade den finlandssvenske
nationalekonomen Karl Langenskiéld
en viktig roll ndr den internationella
finanskrisen nddde Sverige 1907—-1908.
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Ekonomiskt sammanbrott. Ivar Kreuger drog in kapital
genom stora emissioner av obligationer och aktier. Men efter
kraschen pa Wall Street féll virdet. Han formdadde inte att ordna
upp sina affdrer och begick sjglvmord 1932.

Kreugerkraschen skakar finansvarlden

Néar borsen pa Wall Street kraschade hosten 1929 ledde det till stor oro i
hela det finansiella systemet. Hosten 1931 medforde det att Storbritannien,
Sverige och manga andra lander lamnade guldmyntfoten. Turbulensen fick
langtgaende foljder for hela det svenska finansvasendet.

Finansmannen Ivar Kreuger hade under 1920-talet kdpt upp tandsticksfabri-
ker dver hela varlden och skaffat sig monopol pa tdndstickor i manga lander.
Regeringarna hade beviljat monopol i utbyte mot att Kreuger placerade
deras statsobligationer pa den internationella kapitalmarknaden. Kreuger
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organiserade pa detta satt massiva kapitaloverfoéringar fran lander med
sparéverskott —inte minst USA —till Central- och Osteuropa. Men efter raset
pa Wall Street kunde Kreuger inte langre mobilisera de amerikanska sma-
spararnas kapital. Krisen 1931 innebar att de statsobligationer han hade pla-
ceratifollivarde.

Kreuger vénde sig da till de svenska affarsbankerna for att fa finansiering. De
lanade visserligen ut kapital till honom men de kunde inte Iana ut tillrdckligt.
Da beviljades han i stallet Ian i Riksbanken. Trots detta férmadde Kreuger
inte ordna upp sina affarer och den 1 mars 1932 begick han sjalvmord i
Paris. Det visade sig att hans bolag var kraftigt 6verbeldnade i forhallande till
tillgdngarnas varde — ett faktum som skakade om den svenska aktiemarkna-
den och finansvarlden i grunden. | synnerhet Skandinaviska Banken var sa
djupt engagerad i Kreugers affarer att den hotades av sammanbrott. For att
forhindra detta 13t regeringen Riksgdldskontoret ge ett lan till Skandinaviska
Banken, vilket begransade skadorna inom bankvasendet.

1930-talets laga rdnta och svaga krona gav Sverige férdelar

Kronans kurs hade slappts fri hosten 1931 och férsvagades da mot omvarl-
den. Efter Ivar Kreugers dod féll den an mer. Nar kronan i juni 1933 knots till
det brittiska pundet vid kursen 19,40 hade den fallit med 15 procent. Men
férsvagningen gav den svenska exporten fordelar, samtidigt som den laga
rantan underlattade det inhemska byggandet. Sverige klarade darfér bade
1920-talet och 1930-talet battre dn de flesta andra lander. Den 28 augusti
1939 — bara nagra dagar fore andra varldskrigets utbrott — knots kronan till
dollarn istallet for pundet, vid kursen 4,20.

Den laga rantan under 1930-talet skapade daremot svarigheter for livforsak-
ringsbolagen, som hade raknat med en hogre ranta nar de gav sina l6ften till
forsakringstagarna. Forsakringsinspektionen tvingade bolagen att utga fran
lagre och lagre réantor, vilket gjorde det allt svarare for dem att méta sina for-
pliktelser mot forsdkringstagarna. Men innan saken stalldes pa sin spets
brot andra varldskriget ut, och réntorna atergick till hogre nivaer.
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Rantan och vaxelkursen i den ekonomiska politikens tjanst

Den forhallandevis lyckosamma ekonomiska politiken under andra varlds-
kriget banade vag for en ny syn pa hur betalningssystemet och kreditmark-
naderna skulle hanteras. Nationalekonomen Gunnar Myrdal argumente-
rade 1944 for att rantan var ett alltfor trubbigt instrument. Det vore mer
effektivt, tyckte han, att styra flodena i ekonomin med riktade skatter.

Under flera artionden blev detta ocksa den ekonomiska politikens inrikt-
ning. Riksbankens styrelse, bankofullmaktige, stod under starkt inflytande
fran regeringen genom Finansdepartementet och forvantades halla en lag
ranta. Nar bankofullméktige fortsatte att halla fast vid lagréantepolitiken
valde riksbankschefen lvar Rooth® till slut att avga 1948.

Réntan och vaxelkursen betraktades som verktyg i den ekonomiska politi-
kens tjanst. Efter kriget, 1946, skrevs kronan upp mot dollarn med 17 pro-
cent, for att sedan devalveras med 30,5 procent 1949. Den laga rantan
ledde till spanningar i ekonomin, som hanterades med alltmer invecklade
regleringar av banker och forsakrings-
bolag. Regeringen styrde Riksbanken och
Riksbanken styrde bankerna. Staten fick
alltsa ett starkt inflytande 6ver investe-
ringarna. Regeringen styrde pa sa satt
betydande kapitalfloden in i bostadsbyg-
gandet, medan nystartade foretag ofta
hade svart att fa de Ian de behovde.

Dramatiska héndelser. Ivar Rooth
ledde Riksbanken 1929-1948. Han var
med om omvdlvande férdndringar som
att Sverige ldmnade guldmyntfoten
1931 och Kreugerkraschen 1932.

6) Rooth blev senare chef for Internationella valutafonden (IMF).
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Under de forsta artiondena efter andra varldskriget fick Riksbanken mycket
av det praktiska ansvaret for regleringarna av kapitalmarknaderna. Riksban-
ken traffade langtgaende avtal med Bankféreningen och med de enskilda
affarsbankerna om vilka villkor som skulle galla for in- och utlaningen och
vad som skulle prioriteras vid langivningen. Det var ocksa Riksbanken som
administrerade valutaregleringen, som hade stor betydelse for bankernas
mojligheter att stodja sina foretagskunder ndr dessa verkade i andra lander.
Utover det hade Riksbanken ocksa ansvaret att reglera bankernas samlade
kreditvolym sa att den skulle félja tillvaxten i ekonomin i stort.

Riksbanken forsokte alltsa trygga betalningssystemets stabilitet genom att
styra det i detalj och affarsbankernas verkstéllande direktorer kallades till
riksbankschefen for att bli uppldxade nar denne var missndjd med hur de
hanterade kreditgivningen.

Regleringarna vittrar sénder

Under 1970-talet forsokte regeringen mota de ekonomiska pafrestningarna
genom att skarpa kontrollerna av kapitalfldodena annu mer. Men i langden
blev kontrollerna svara att uppratthalla. Den alltmer internationaliserade
ekonomin stéllde krav pa smidigare finansiella I6sningar.

Pa det internationella planet fanns eurobanker, affarsbanker som inte stod
under nagon av Bretton Woods-regeringarnas tillsyn. De tog emot allt storre
belopp, inte minst i dollar, och placerade dem pa kapitalmarknader som lag
utom rackhall for statlig tillsyn och reglering. Inte minst u-lander lanade
under 1970- och 1980-talen stora summor pa denna eurodollarmarknad.
Lanebeloppen blev i en del fall sa stora att de betraktades som ett hot mot
det internationella betalningssystemets stabilitet. Nar lander som USA och
Storbritannien borjade avreglera var det darfor delvis for att locka tillbaka
dessa kapitalfloden sa att regeringarna kunde fa kontroll over vad som
hande.

Inom Sverige utvecklades sa smaningom en “gra” kreditmarknad. De “graa”
finansforetagen agerade vid sidan av de gangse regleringarna. De beviljade
direkta lan, men de stod ocksa bakom olika slags kontokort. En del av finan-
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sieringen kom fran stora exportféretag med stinna kassor, men nagra av
féretagen var knutna till bankerna sjélva.

Bade den internationella och den inhemska utvecklingen sénde med andra
ord starka signaler om att regleringen var ohallbar i langden. Fran 1985 och
framat borjade darfor regeringen och Riksbanken att avveckla de regle-
ringar som hade gallt under de foregdende artiondena. Det blev lattare att
lana och de tidigare skarpa granserna mellan affarsbanker, sparbanker och
forsakringsbolag suddades ut. Stora finansféretag med férgreningar pa flera
olika omraden véxte fram genom fusioner och uppkép.

Slopade regleringar bakom 1990-talets bankkris

Problemet var att det finansiella systemet hade vant sig vid regleringen.
Bankerna stod darfor inte rustade att géra de riskbeddmningar som de nya
villkoren kravde. Féretagen och hushallen skuldsatte sig mer och mer vilket
okade farorna i det finansiella systemet, men de berérda féretagen insag
inte riskerna forran det var fér sent. Inte heller Finansdepartementet, Riks-
banken eller Finansinspektionen var pa det klara med hur stora risker som

byggts upp.

Allra storst var riskerna i de kommersiella fastigheterna. Overhettningen p3
tillgdngsmarknaderna innebar att fastigheter 6kade kraftigt i pris och de som
kopte fastigheter raknade inte bara med att fa avkastning i form av hyror och
annat. De réknade ocksa med att fastigheterna skulle 6ka i varde. Det uppstod
darfor till slut en kedjebrevseffekt dar den ena évervarderingen gav den andra.

De forsta tecknen pa en kris kom pa hosten 1989. Vid arsskiftet gick det ryk-
ten om att en del finansbolag hade det svart eftersom vissa fastighetsbolag
var illa ute. Inte minst stallde utlandskopen till bekymmer. De svenska place-
rarna hade blivit fartblinda av den svenska utvecklingen och kdpt dyra fastig-
heter utomlands. Finansbolaget Nyckelns forluster pa fastigheter i London
var det mest patagliga exemplet. Hyresmarknaden utvecklades negativt,
omsattningen pa fastighetsmarknaden sjonk, rantorna steg och under perio-
den juli-november 1990 foll kurserna pa Stockholmsbérsen med drygt
35 procent.
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Fastighetsbransch i kris. Efter 1985 gjordes en avreglering pa den
finansiella marknaden. Men bankerna var inte rustade for att géra de
riskbedémningar som de nya villkoren krévde. Fastighetsmarknaden,
frdmst den kommersiella sektorn, blev kraftigt 6vervdrderad.
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Vid 1980-talets slut hade finansbolagen lanat ut totalt 134 miljarder kronor,
till stor del till fastighetssektorn. | slutet av september 1990 broét krisen ut.
Nagra banker meddelade da Bankinspektionen att de drog sig for att finan-
siera Nyckeln, som just hade vinstvarnat. Den 3 oktober fick finansbolaget
stélla in sina betalningar. Efter Nyckelns kollaps borjade fastighetspriserna
att falla, forst pa kommersiella fastigheter och darefter dven pa villor och
bostadsratter.

Fran finansbolagen spred sig krisen till bankerna. Bankerna hade varderat
varje fastighetslan for sig, men inte raknat med den sammantagna effekten
av att de hade Ianat ut en allt storre del av sina pengar till fastighetsmarkna-
den. | efterhand har inblandade personer forklarat att de sag till varje enskild
fastighets kreditvardighet, utan att bekymra sig om risken med den allt stérre
sammantagna exponeringen mot fastighetssektorn.

Riksbanken tvingas ater ge stdd till bankerna

Detta var upptakten till den djupaste svenska lagkonjunkturen i modern
tid. Lagkonjunkturen och fastighetskrisen slog hart mot bankerna. Forsta
Sparbanken, Sparbanken Vast, Gota Bank och Nordbanken horde till de
banker som hamnade i varst knipa. Enligt en uppskattning ska bankerna ha
forlorat sammanlagt 200 miljarder kronor mellan 1990 och 1995. Gota
Banks forluster 1990-1993 motsvarade hela 37 procent av deras totala
utlaning. For Nordbanken var den siffran 21 procent och for Sparbanken
Sverige 17 procent.

Staten tvingades ga in och stodja bankvasendet. Riksbanken sdkrade banker-
nas tillgang till utlandsk valuta genom att placera en del av sin valutareserv i
nagra av de stora bankerna. Regeringen inrattade 1993 Bankstodsnamnden,
som hanterade statens atgarder inom banksektorn. Men forutsattningen for
att staten skulle ga in med st6d till bankerna var att Bankstddsndmnden tog
over dgandet av banken. De storbanker som ville fortsatta pa egen hand tog
i stallet in kapital genom nyemissioner.

| de Overtagna bankernas fall sokte Bankstddsndmnden nya |6sningar for att
i sa stor utstrackning som mojligt se till att inte skattebetalarna skulle drab-
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bas. En sadan metod var att placera bankernas osékra fordringar i sarskilda
bolag som forvaltade dem och sa smaningom férsokte sélja dem vidare.
Ndamnden kunde slutligen avvecklas 1996.

Osdkra bolan — upptakten till den globala finanskrisen

Det forsta dryga artiondet efter bankkrisen pa 1990-talet var betalnings-
vasendet nagorlunda stabilt. Men den oro som uppstod kring den ameri-
kanska bolanemarknaden under sommaren 2007 ledde till en ny internatio-
nell finanskris, den djupaste och langsta sedan Wall Street-kraschen 1929
och den efterféljande depressionen.

De osdkra amerikanska bostadslanen hade omvandlats till finansiella instru-
ment som var sa komplicerade att inte ens alla finansiella institut insag vilka
risker de innebar. Den amerikanska bankirfirman Lehman Brothers hade
varit en av de viktigaste aktérerna pa denna marknad. Nar Lehman Brothers
fick sa stora problem att de stallde in sina betalningar fick detta stora effek-
ter ocksa for andra banker. De internationella bankerna ar starkt beroende
av sina forbindelser med varandra, och nar de blev osékra pa hur expone-
rade de andra var ledde situationen till ett tvarstopp pa kreditmarknaden,
dar ingen vagade lana ut pengar. Det paverkade i sin tur foretagen som fick
svart att investera. Problemen spred sig sedan vidare i ekonomierna och
blev upptakten till en svar lagkonjunktur.

| krisens andra huvudfas kom enskilda landers betalningsformaga att ifraga-
sattas. Lagkonjunkturens foljder blev sa stora att de finansiella marknaderna
tappade fortroende for flera staters vardepapper. Det innebar i sin tur en
Okad risk inom det internationella banksystemet, eftersom flera banker
hade investerat i just de vardepapperna i tron att just statspapper ar sarskilt
sakra. Landernas svarigheter ledde till spekulationer om att nagon eller nagra
av dem skulle tvingas att lamna eurosamarbetet. Det har ledde till farhagor
for hela det internationella finansvasendets stabilitet. Redan fore krisen
hade tillvaxten i stora delar av Europa saktat in. Nu bidrog bade landernas
och bankernas bekymmer till att forléanga och fordjupa den europeiska
lagkonjunkturen.
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Konkurs som gav eko. Hosten 2008 gick investeringsbanken Lehman Brothers
omkull. Det ledde det till en global finanskris, den vérsta pd flera decennier.
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| EU ledde detta till drastiska atgarder. Den Europeiska centralbanken (ECB)
gjorde kraftiga forsok att stimulera ekonomin via penningpolitiken. Man
forhandlade ocksa fram en bankunion for att forbattra overvakningen av
bankerna och hantera de banker som rakar i svarigheter. Grundtanken med
unionen ar densamma som vagledde det svenska agerandet under 1990-tals-
krisen: att bankerna i forsta hand ska |6sa sina egna problem. Stodatgarder
forutsatter att dgarna lamnar éver banken till bankunionen och ansvaret for
att 6vervaka och kontrollera bankerna i eurolédnderna ligger hos den euro-
peiska centralbanken.

Aven ett par svenska banker berérdes av krisen inom EU, inte minst p3
grund av sin alltfor frikostiga utlaning i de baltiska landerna. Men problemen
blev inte sa allvarliga som de hade varit pa 1990-talet eftersom de nu var i
ett battre skick. | ett ldngre perspektiv har emellertid den internationella
sammanflatningen okat. Allt fler finansiella koncerner ar verksamma i flera
olika lander. Nordea é&r klassad som en globalt systemviktig bank, men dven
de Ovriga tre stora affarsbankerna Swedbank, SEB och Handelsbanken har
etablerat sig utomlands. Det betyder att problem som uppstar pa de finan-
siella marknaderna i nagot av de ldnderna kan rubba stabiliteten i hela bank-
koncernens verksamhet.

Till detta kommer ocksa hur de svenska bankerna valjer att finansiera sin
verksamhet. De lanar i allt storre utstréackning pengar pa de internationella
marknaderna som de sedan lanar ut till foretag och hushall. Att bankerna ar
sa beroende av finansiering utifran utgor aven det ett faromoment vid fram-
tida internationella kriser. Betalningssystemets betydelse och dess risker ar
bakgrunden till att det dven i dag fors en diskussion om hur tillsynen ska
organiseras och hur ansvaret for att agera vid kriser ska férdelas mellan riks-
dagens myndighet Riksbanken a ena sidan och regeringens myndigheter
Finansinspektionen och Riksgédlden & andra sidan.
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Vem ska bestamma
over Riksbanken?

En centralbank ger ut landets pengar,
bestammer priset pa dem och star som
garant i svara tider. Bdde pengar och krediter
forutsatter fortroende och tillit. Riksbankens
historia handlar i mycket om anstrangningarna
att varda allmanhetens fortroende — och
om vadan av att mista det. Aven i dag ar
Riksbankens uppgifter och styrning foremal
for livlig debatt och politisk diskussion.
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Starten 1668 — kungen férlorade makten
over banken till fullmaktige

Nyckeln till att Riksbanken ska kunna skota sina uppgifter ér allmanhetens
fortroende. Redan fran borjan har man sokt efter konstruktioner som gor
det mojligt att bygga upp och bevara medborgarnas tillit. Darfor har Riks-
bankens huvudman gang pa gang markerat behovet av att banken i forsta
hand ser till sina huvuduppgifter, utan att snegla pa andra intressen — men
det har varit en kamp med varierad framgang.

Ursprunget till dagens Riksbank, Johan Palmstruchs bank Stockholms Banco,
satt helt i kndet pa statens hogsta ledning. Det var kungen som gav banken
tillstand att bedriva sin verksamhet och riksradet — den davarande riksdagen
— foljde noga Stockholms Bancos affarer. Flera ledande riksrad hade dess-
utom agarandelar i banken och fick utdelning pa dessa.

Nar banken rekonstruerades som Riksens Standers Bank 1668 valde emeller-
tid stdnderna en helt annan vag. Trots att riksrddet — den datida regeringen
—hade tankt sig att den skulle ha en stark roll i bankens styrelse beslot stan-
derna att kungen och riksradet — kungamakten — skulle hallas utanfor. Ban-
ken skulle i stallet styras av ett fullmaktige som standerna utsag. Banken
skulle pa sa satt vara sjalvstandig mot kungamakten.

Det ar rimligt att tolka detta som ett forsok att aterskapa fortroendet for
banken. Dels var riksradets ledande man, rikskanslern Magnus Gabriel De la
Gardies egna affarer inte i den basta ordning. Dels var man orolig dver att
kungamakten skulle anvédnda bankens medel néar staten blev ekonomiskt
trangd. Riksens Stdnders Bank kom visserligen till under en fredsperiod,
men grundarna var vdl medvetna om krigens ekonomiska pafrestningar.

Genom att istallet lagga banken under riksdagen forsokte standerna for-
sakra insattarna om att bankens fullméaktige skulle tillvarata deras intressen.
Sjalvstandigheten mot kungamakten skulle géra de insatta medlen tryggare.

Karl XI markerade sin makt over Riksbanken

Riksbankens sjalvstandighet sattes snart pa prov under Karl XI och Karl XII.
Nar Karl XI inférde envaldet forklarade han att kungamakten hade sista
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ordet i alla fragor. Riksraden kallades i fortsattningen kungliga rad och ban-
ken doptes om till Kungl. Majestéats standers bank.

Fragan stélldes pa sin spets nar det géllde hur rantan skulle berdknas pa
bankens Ian till kungen. Riksbanken kravde ranta pa ranta, men kungahuset
ville bara betala enkel rénta. Riksbanken hanvisade da till Karl XI:s kunga-
forsdkran 1675, dar han lovat att folja allt som stdnderna beslutade. Kungen
lovade att alla hans |6ften till Riksbanken skulle hallas — men gjorde sedan
en langtgdende reservation: Om fullmaktige ndgon gang fattat ett beslut
som kungen inte gillade och som dessutom gick emot andra regler och for-
ordningar, “som Vi have gott funnit”, da kunde kungen inte I3ta vare sig stan-
derna eller nagon annan fatta sddana beslut.

Karl XI forstod emellertid orsaken till att stdnderna 1668 hade velat att Riks-
banken skulle sta fri fran kungamakten och utnyttjade inte heller den ratt
han tagit sig, men i principfragan hade han satt Riksbanken pa plats.

Karl Xl Ianade hos Riksbanken fér att finansiera krigen

Under Karl X1l blev det mer kritiskt. Han pressade Riksbankens fullmak-
tige att bevilja honom stora |an for att finansiera sina krig. A andra sidan
undvek han i det langsta att lagga sig i Riksbankens beslut. Kungen och
hans radgivare begrep att tilltron till Riksbanken var viktig for att spararna
skulle satta in sina pengar. Utan insattningar hade ju Riksbanken inga
pengar att 1ana ut, eftersom riksdagen hade forbjudit den att trycka nya
sedlar.

| januari 1700 blev ryktena om ett férestaende krig alltmer intensiva. Da
vande sig manga insattare till Riksbanken for att ta ut sina pengar. Det
bekymrade Karl XIl. Nar kriget val brot ut formanade han undersatarna att
det var vars och ens plikt att stédja banken och inte i onédan ta ut sina
pengar. Han lovade och férsakrade att alla insattarnas rattigheter skulle upp-
ratthallas. Nar krigslyckan var god satte spararna ocksa garna in sina pengar.
Med kungens godkannande betalade Riksbanken god rénta pa det insatta
kapitalet. Men nér ryktet om det stora nederlaget vid Poltava nadde Stock-
holm i slutet av augusti 1709 stortade spararna till banken for att ta ut sina
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Ville ha mer makt. Kung Karl XIV Johan férsékte skaffa sig
ett stérre inflytande éver Riksbanken, men han lyckades inte.
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pengar. Efter nagon vecka tvingades Riksbanken stdnga for uttag och fros
alla insatta pengar pa kontona.

Sedan Riksbanken stangt stravade bankledningen efter att 4nda betala ranta
pa de insatta pengarna, sa att insdttningsattesterna dnda skulle bevara
nagot varde. Det géllde att rdédda vad som raddas kunde av fortroendet. Pro-
blemet var att kungen blev alltmer desperat. Han tvingade Riksbanken till
flera 1an, han tog ut sin nya férmogenhetsskatt dven pa sparkontona i ban-
ken, trots att bade han och hans far hade lovat att sparandet i Riksbanken
skulle vara befriat fran skatter och avgifter.

Riksbanken behdll sjdlvstandigheten
trots Karl XIV Johans attack

Né&r Karl XIV Johan blev kung 1818 reagerade han mot att makten ¢ver Riks-
banken lag helt i riksdagens hander. Han férde in fragan om Riksbankens
sjalvstandighet i forhandlingarna om att aterstalla silvermyntfoten, ratten
fér insdttarna att 16sa in sina sedlar mot silver.

Den ratten och de olika valutornas varde skulle bestdmmas i en ny myntbe-
stamningslag, som kungen och riksdagen stiftade gemensamt. | utbyte
begarde Karl XIV Johan att riksdagen andrade paragraf 72 i regeringsfor-
men 1809. | den hade riksdagen bekraftat Riksbankens stallning: “Riksens
standers bank forblifver hadanefter, som den hittills varit, under riksens
standers egen garanti och vard, sa att den ostérd ma forvaltas af de full-
magtige”.

Som ett forsta steg begarde kungen att fa utse ett ombud i Riksbankens led-
ning. Kungens fortroendeman skulle vara med och paverka besluten i Riks-
banken, daven om han inte skulle ha rostratt.

Vid riksdagen 1830 antogs den nya myntordningen och en ny paragraf 72,
men den nya paragrafen i regeringsformen blev bara vilande. Den
behovde bekraftas av ytterligare en riksdag for att trada i kraft. | februari
1834 skrev kungen till riksdagen om myntrealisationen och paminde om
den vilande grundlagsandringen. Myntreformen genomfordes, men nar
den nya paragrafen skulle beslutas rostade bara adeln och prasterna for
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andringen — borgarna och bonderna gick emot den. Eftersom beslutet
kravde tre stands samtycke foll andringen. Kungen hade forlorat, riksda-
gens absoluta makt bestod, och darmed var Riksbankens sjdlvstandighet

tryggad.

Parlamentarismen minskade Riksbankens sjdlvstandighet

Genombrottet for parlamentarismen i bérjan av 1900-talet betydde i prakti-
ken att Riksbankens sjalvstandighet kom att minska. Regeringarna stodde sig
pa en majoritet i riksdagen, och samma styrkeférhallanden gick igen i riks-
banksfullméaktige.

Detinnebar att regeringarna kunde paverka banken genom sina partivanner
i fullmaktige. Nar Ivar Kreuger fick svart att finansiera sin verksamhet i de
svenska affarsbankerna vande han sig vid tva tillfallen till Riksbanken med
ansokan om krediter. Riksbanken avslog bagge gangerna, men statsminister
Carl Gustaf Ekman tryckte pa for en omprévning och lyckades vid bada till-
fallena fa Riksbankens fullméaktige att andra sig. Nar det senare visade sig att
Kreuger ett par veckor fore bada ansékningarna hade skrivit ut checkar pa
betydande belopp till statsministern avgick Ekman.

Under 1930-talet skedde en genomgripande omprovning av den ekono-
miska politiken och dess former. Ett inslag i den omprévningen var att man
borjade se den ekonomiska politiken som en helhet, dér man betonade
samspelet mellan regeringens finanspolitiska atgarder och Riksbankens
penningpolitik. Ett viktigt principiellt steg togs 1941, da regeringen utsag
statssekreteraren i Finansdepartementet Dag Hammarskjold till ord-
forande i Riksbanken. Pa sa satt underlattades samordningen mellan reger-
ingens och Riksbankens politik, men detta paverkade ocksa Riksbankens
oberoende.

Riksbanken i regeringens ledband

Den nya ordningen kom att besta under flera artionden framéver. Riksban-
ken hade en formell sjélvstandighet enligt lag, men regeringen stodde sig a
andra sidan pa samma majoritet i riksdagen som utsag ledamoter i Riksban-
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Gjorde skillnad. Dag Hammarskjéld spelade en viktig roll for
samordningen av finans- och penningpolitiken. Han var statssekreterare
i finansdepartementet och ordférande i riksbanksfullméktige.
1953 valdes han till FN:s generalsekreterare.
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ken. Till ordférande i Riksbanken utsags statssekreterare i Finansdeparte-
mentet, tidigare finansministrar eller andra personer som stod regeringen
nara. Riksbanken kom i synnerhet under 1950- och 1960-talen att fungera
ungefar som en avdelning i Finansdepartementet.

Nar Riksbanken vid nagot tillfalle utnyttjade sin mojlighet att fatta beslut pa
egen hand i kénsliga penningpolitiska fragor ledde det till starka reaktioner
fran regeringens sida. Det mest kanda fallet ar “rantekuppen” 1957. Riks-
bankschefen Per Asbrink évertalade da fullmaktige att hoja rantan fran 4 till
5 procent utan att informera regeringen i forvdg. Detta stred mot den lag-
rantepolitik som socialdemokraterna och bondeférbundet var 6verens om,
och ledde till skarp kritik fran statsminister Tage Erlander och finansminister
Gunnar Strang. Landshovding Per Eckerberg fick ldmna sin post som full-
maktiges ordférande och regeringen hade ater markerat att det i praktiken
var den som hade sista ordet i Riksbanken.

Tog eget beslut. Riksbankchef Per
Asbrink fick ta emot en del kritik
for sin sa kallade rdntekupp. Han
overtalade fullmdktige att héja
rdntan fran 4 till 5 procent utan att
informera regeringen i forvdg.
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Sjalvstandighetens nya former

Bara nagon enskild rost ifragasatte Riksbankens faktiska underordning. En av
dem var nationalekonomen Erik Lindahl, som i mitten av 1950-talet argu-
menterade for en mer sjalvstandig roll for Riksbanken. Lindahl ansag att Riks-
bankens oberoende gentemot regeringen hade forsvagats av guldmyntfoten
och det politiska trycket att halla réntan lag. Han menade att den konstitutio-
nella grunden var tillracklig, men att den borde kompletteras med nya regler
for att utse fullmaktige, en starkare stallning for riksbankschefen och en mal-
paragraf som betonade vikten av att varna penningvardet.

Lindahl talade till en borjan fér déva 6ron och anda in pa 1970-talet var for-
staelsen liten for behovet av en sjélvstandig centralbank. Den davarande
danske ekonomi- och budgetministern Per Haekkerup lyfte tvartom fram
den svenska Riksbanken som ett féredéme, ndr han ville att “folketing og
regering fuldt ud far indflydelse pa de dispositioner, der traeffes”.

Men under 1980-talet ifragasattes allt mer den ndra sammankopplingen
mellan penningpolitiken och den évriga ekonomiska politiken. Nar regering-
arna hade rantan i sin hand 6vervaldigades de latt av frestelsen att anvdnda
inflationen for att dopa sysselsattningen. Detta férutsag det ekonomiska
livets aktorer, som i sin tur forsokte foregripa de prishdjningar de insag
skulle komma. Konsekvensen blev en stéandig karusell av stigande priser och
|6ner, vars varde standigt urholkades av inflationen.

Nagra ekonomer observerade att inflationstakten lag lagre i de lander déar
centralbanken hade en mer sjalvstandig stallning. Tyska Bundesbank var det
vanligaste exemplet, men dven den amerikanska centralbanken var forhal-
landevis oberoende. Denna oberoende stallning gjorde det mojligt for
Fed-chefen Paul Volcker att driva en réntepolitik som bidrog till att knéacka
de hoga inflationsférvantningarna i skiftet mellan 1970- och 1980-talet.

Denna iakttagelse omvandlades till hypotes och regel; om penningpolitiken
ligger i handerna pa en oberoende, forsiktig centralbank med prisstabilitet
som enda mal, sa 6kar mojligheten att malet verkligen uppnas. Det skapar i
sin tur battre forutsattningar for hela den ekonomiska utvecklingen genom
att undanroja inflationens stérande inverkan. Darfor skulle den ekonomiska
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Ingen sjélvsténdig centralbank. Jdrnladyn Margaret Thatcher
var inte pigg pd att ge Bank of England stérre inflytande.

politiken vara battre betjant av en sjalvstandig an av en underordnad cen-
tralbank.

Synpunkten var inte sjalvklar fran borjan. Storbritanniens premidrminister
Margaret Thatcher var direkt avvisande till sin finansministers férslag 1988
att ge Bank of England en mer sjélvstandig stéllning. Aven bland national-
ekonomerna fanns det avvikande roster. Sambandet kunde ju vara det
omvanda — att det var lander med I3g inflation som hade accepterat obero-
ende centralbanker.
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Men den nya uppfattningen spred sig till allt fler lander. Den blev ett viktigt
inslag i det nya avtal om en ekonomisk och monetar union, som den Europe-
iska Gemenskapens (EG) medlemsstater kom 6verens om 1992. Maastricht-
avtalet innebar ocksa att EG ombildades till Europeiska Unionen (EU).

Som ett led i forberedelserna for den ekonomiska och monetéra unionen for-
band sig staterna att ge sina centralbanker en sjalvstandig stéllning. Central-
bankerna skulle sta fria fran politiskt inflytande och staten fick inte lana i dem.
Ocksd i andra lander har centralbanken fatt en mer sjalvstandig stéllning, dven
om de institutionella arrangemangen och graden av sjalvstandighet varierar.

Riksbanken blir mer sjalvstiandig

Sjalvstéandigheten utvecklades gradvis. | Sverige beslot riksdagen 1987 om
en ny riksbankslag, som tradde i kraft 1989. Pa ett par punkter innebar den
att Riksbankens oberoende 6kade. Regeringen fick till exempel inte langre
ratt att utse fullméktiges ordférande, som varit en av de avgoérande fra-
gorna vid 1897 ars reform. Istéllet skulle de sju ledamoter som riksdagen
hade utsett valja ordférande inom sig. Dessutom skulle de sju utse en
attonde ledamot, riksbankschefen, vars mandat forlangdes fran tre till fem
ar. Den forlangda mandatperioden gav ocksa riksbankschefen en starkare
stallning.

I och med att Sverige bestamde
sig for att soka medlemskap i EG
var de har dndringarna inte nog.
N&r Maastrichtfordraget tradde i
kraft skulle det ju genomsyra
hela Riksbankens verksamhet.

Pd véiig mot sjéilvstéindighet.
Maastrichtférdraget innebar att
Riksbankens blev betydligt mer
oberoende dn tidigare.

57



VEM SKA BESTAMMA OVER RIKSBANKEN?

Det aterstod da att bestdamma vad som exakt innefattades i ordet sjalvstan-
dighet. 1991 ars riksbanksutredning slog fast att de viktigaste aspekterna av
Riksbankens sjalvstéandighet var kontrollen dver penningpolitiken, verksam-
hetsmalet, utnamningsmakten, ansvarsutkréavandet, reglerna for statens
upplaning i Riksbanken och bankens budget. Utredningen lade sina forslag
redan 1993, men det tog tid att na en politisk samsyn. Forst 1996 kom man
fram till en fempartiuppgorelse om en ny riksbankslag som éverensstamde
med EU:s regelverk, men eftersom fragorna rorde regeringsformen kravdes
att en nyvald riksdag ocksa bekraftade besluten. Den nya ordningen borjade
gdlla fran den 1 januari 1999 och har nu gallt sedan dess.

Sjalvstandigheten utreds igen

| dag leds Riksbanken varken av kungar, finansministrar eller ens riksbanks-
fullméaktige. Dagens ordning &r att riksdagen utser riksbanksfullméaktige och
deras ansvar ar att utse riksbankschef och fem ytterligare vice riksbanks-
chefer, direktionen. Enligt lagen far direktionen inte lata sig paverkas av
varken politiska eller ekonomiska intressen. For att garantera demokratisk
insyn har fullméktiges ordférande och vice ordférande ratt att delta i direk-
tionens sammantraden och direktionen fragas ut av sin uppdragsgivare,
riksdagens finansutskott, minst tva ganger om aret.

Men i kélvattnet av den globala finanskrisen 2008 debatteras ater central-
bankernas styrning varlden over. | Sverige har regeringen pa uppdrag av riks-
dagens finansutskott tillsatt en utredning for att se éver det penningpoli-
tiska ramverket och riksbankslagen.
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