FRAN KRIS TILL NORM

DEN INTERNATIONELLA OMVALVNINGEN

BORJAN AV 198o-talet hade penningpolitikens omvirld blivit en helt

annan. Bretton Woods sonderfall innebar att virldens valutasystem

inte lingre var kopplat till ndgon virdemetall. Trots allt hade dollarn

i det lingsta varit formellt knuten till guldet. Nu hade valutorna definitivt

frigjort sig frin virdemyntens stadium, och deras virde blev helt beroende av

omvirldens fortroende. Det 6ppnade nya perspektiv for penningpolitiken.

Kapitalflodena 6ver grinserna hade okat kraftigt sedan oljepris-

chocken. Flera olika faktorer samverkade och forstirkte varandra. Den nya

informationstekniken gjorde det mojligt ate blixtsnabbt genomféra stora och

VARLDSEKONOMIN omvandlades. Kapital-
flédena éver grinserna okade kraftigt och
tidigare reglerade eckonomier drogs in i det
internationella utbytet. Den nationalekono-
miska forskningen bérjade omprova den
keynesianska syn som hade priglat penning-
politiken under den forsta efterkrigstiden.
Bundesbank prioriterade inflationsbekimp-
ningen framfor sysselsittningen, USA och
Storbritannien bérjade avreglera de finansi-
ella marknaderna. Omprovningen kom se-
nare till Sverige 4n till minga andra linder -
avregleringen bérjade i mitten av 1980-talet,
nedvixlingen av inflationen i bérjan av
1990-talet. Kreditexpansionen efter avregle-
ringen ledde till finanskrisen i borjan av
1990-talet. Riksbanken tvingades ge upp den
fasta vixelkursen i november 1992. Direfter
blev inflationsmalet penningpolitikens ritte-
snore; den nya riksbankslagen 1999 gav ban-
ken en markant mer sjilvstindig stillning dn
tidigare. Folkomrostningen om euron 2003
innebar att kronan forblev en egen valuta.
Under senare ar har uppdraget att trygga
betalningvisendets stabilitet hamnat alle
mer i fokus.
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komplicerade transaktioner 6ver vilka avstdnd som helst. De finansiella
marknaderna uppfann instrument och tekniker for alle fler olika nischer och
behov. De 6kade mojligheterna att gd 6ver grinserna uppmuntrade foretag
och placerare att se sig om i vida vyer, nir de bestimde vad de skulle satsa pa
och var de skulle gora det.

Vid 1970-talets bérjan var internationella betalningar fortfarande
stringt reglerade i nistan alla linder, men ju lingre drtiondet led, desto fler
smitvigar hittade kapitalet. Ur Bretton Woodssystemets perspektiv blev ut-
vecklingen allt mer bekymmersam. Kryphdilen innebar att det vixte fram en
oreglerad, okontrollerad finansmarknad vid sidan av den som staterna be-
hirskade. Samtidigt var den reglerade och den oreglerade marknaden s nira
sammanflitade att ssmmanbrott utanfor regeringarnas kontroll kunde 3 all-
varliga skadeverkningar langt in i de nationella systemen.

Ett par hindelser stimde regeringarna till eftertanke. Ar 1974 rikade
det visttyska Bankhaus Herstatt i kris. Herstattbanken hade byggt upp stora
framtida positioner i andra valutor, men felbedomt utvecklingen. De sam-
manlagda forlusterna uppgick till mer 4n en miljard D-mark. Bundesbank
misslyckades med att organisera en riddningsaktion, och den tyska bankin-
spektionen stingde banken den 26 juni. Stingningen orsakade en fértroen-
dekris for hela systemet. Forsikringsbolag och stiftelser drog tillbaka
insdttningar frin mindre privatbanker (Franke, 1998). Under 1970-talet ri-
kade dven andra finansinstitut illa ut — amerikanska bolineinstitut, Frank-
lin National Bank och japanska institut.

De internationella finansmarknadernas snabba tillvixt innebar att
ménga u-linder kunde [ina mycket mer dn de hade gjort tidigare. De inter-
nationella bankerna svimmade 6ver av likviditet frin OPEC-linderna, sam-
tidigt som linderna utan olja hellre linade 4n drog ned importen. Linder
som Sydkorea, Filippinerna, Mexico och Brasilien byggde snabbt upp stora
skulder. Goodhart (1988) menar att langivarna - fram till krisen 1982 - un-
derskattade den risk som var forbunden med [an till suverina stater, som av
hivd hade betraktats som »sikra« lintagare.

Andi diskuterade man pi internationella konferenser linge inte hur
man skulle bromsa utldningen, utan hur man skulle fi bankerna att lina ut
innu mer, papekar Pringle (1995). Bankerna forlitade sig pa att USA skulle
hjilpa de stora ldntagarlinderna och att Visteyskland skulle skydda sina ban-
kers intressen i Osteuropa. Si sent som i juni 1982 vacklade BIS - 4 ena sidan
efterlyste man striktare riktlinjer for bankerna, 4 andra sidan varnade man
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for att overdriven forsiktighet i utldningen till tredje vérlden skulle kunna ut-
striackas »allefor vitt och allefor urskillningslost till hela grupper av linder«.

Den snabba stegringen av dollarridntorna 1980-81 slog hirt mot linder
med stora dollarlin, samtidigt som nedgangen i OECD-linderna drog ned
deras exportintikter. Under ledning av Paul Volcker frin Federal Reserve
och Gordon Richardson frin Bank of England lyckades centralbankerna av-
virja nigot som kunde ha blivit ett allvarligt hot mot det internationella
bankvisendet. Lintagarlinderna tvingades ta storre delen av anpassningen,
iven om ménga kommersiella banker fick skriva ned sina fordringar. IMF:s
direktor Jacques de Larosiére tog 6ver ledningen av de manga forhandling-
arna, men inte {érrin 1994 var Virldsbanken beredd att bldsa faran 6ver for
de storre lantagarna.

Den slutsats som allt fler regeringar drog var att de méste atervinna
kontrollen 6ver det finansiella systemet. Genom att minska regleringarna
och kontrollerna blev det mer attraktivt for finansinstituten att arbeta inom
den statliga tillsynens ramar. P4 si vis kunde staterna stilla krav pé reserver
och kassatickning, sé att risken for genomklappningar minskade. I oktober
1979 avskaffade Margaret Thatcher den brittiska valutaregleringen. Redan ti-
digare hade Visttyskland och Beneluxlinderna avvecklat sina regleringar. Ju
fler som avreglerade, desto svérare blev det f6r dem som slipade efter att inte
folja med.

De nya villkoren begrinsade regeringarnas manéverutrymme. Nir de
franska socialisterna kom till makten 1981 satte de omedelbart iging med
ett finanspolitiskt stimulansprogram. I sin forsta budget okade president
Mitterands budgetminister Laurent Fabius budgetunderskottet med en fjir-
dedel. Den franska tillvixten 6kade frdn 1,2 procent av bruttonationalpro-
dukten 1981 till 2,6 procent 1982. Den fasta vixelkursen och den globala
recessionen begrinsade effekten och forsvagade betalningsbalansen, nir sti-
mulanserna lickte 4t alla hall. Forsvagningen satte francen under press. Rin-
tan pa franska franc steg i London till mer in 20 procent, vilket var en signal
om forvintad devalvering. I mars 1983 gjorde de franska socialisterna helt
om. Det var inte mojligt att g tvirt emot konjunkturen pa egen hand. Den
keynesianska tilltron till finanspolitikens mojligheter fick sig en knick.

En ny syn pi penningpolitiken bérjade vixa fram. Ar 1979 hade OPEC
iscensatt en andra oljeprischock. I den internationella ekonomiska debatten
kom begreppet »stagflation« att beteckna ett tillstind med lag tillvixt, hog
arbetslshet och stark inflation. »[D]Jen fulde beskaftigelses politik led
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skibbrud i 1970’erne i s at sige alle vestlige lande«, skrev Erik Hoffmeyer
(1993), nir han blickade tillbaka pa sina nistan 30 4r i ledningen f6r den
danska nationalbanken.

Ett par nationalekonomiska inligg bidrog till de nya insikterna. Milton
Friedman tog upp penningpolitikens roll nir han holl sitt tal som ordforande
i American Economic Association (Friedman, 1968). Han tillbakavisade f6-
restillningen att man med inflationens hjilp skulle kunna halla sysselsitt-
ningen uppe. Négra ir senare formulerade Robert Lucas en inflytelserik kritik
av den ekonomiska politikens férutsittningar och verkan (Lucas, 1976). De
enskilda aktorerna paverkas av vad de forvintar sig att staten ska gora. Hus-
hall och féretag handlar rationellt och anpassar sig till nya férutsittningar. Att
ett visst skattesystem far medborgarna att bete sig pa ett visst sitt betyder inte
att de fortsitter att gora s om systemet forindras. 196o-talets ekonomiska
analysmodeller klarade darfér inte av att beridkna och forutsiga 1970-talets
forindringar. Lucas menade att nya modeller maste utarbetas, som utgick
fran att individerna har rationella forvintningar pa vad som ska hinda.

For allt fler OECD-linder blev milet att bekidmpa inflationen, dven
till priset av hogre arbetsloshet. Bundesbanks beslut att forsvara penning-
virdet snarare dn att stimulera ekonomin i samband med 1970-talets ol-
jekriser péverkade synsittet i manga andra linder. Cecchetti och hans
kollegor (2007) daterar stabiliseringen av inflationen i de stora ekonomi-
erna till mitten av 1980-talet. Beslutsfattarna - inte minst centralbankerna
- hade bestimt sig {or att ta den sysselsdttningspolitiska uppoffring som
kravdes. Penningpolitiken fick huvudansvaret f6r omstillningen. Rintorna
i USA steg kraftigt 1979 och 1980. Sedan Paul Volcker blivit chef fér Fede-
ral Reserve 1979 drev han upp dollarrintan till 18 procent mot slutet av 1980.
Den drastiska dtstramningen blev monstret for USA under storre delen av
1980-talet.

P4 manga hill ifrigasattes dven de inhemska regleringarna. Frin mit-
ten av 1970-talet borjade allt fler linder att avveckla sina regleringar, med
USA och Storbritannien som padrivare. Till en bérjan innebar marknadsfi-
nansieringen att en del stater littare kunde finansiera sina budgetunderskott,
men i det linga loppet bidrog avregleringen till att disciplinera finanspoliti-
ken. Om staten linade for mycket pd marknaden pressade den upp rintorna,
vilket medforde en atstramning av ekonomin.

I maj 1984 beslot EG att stirka den finansiella integrationen genom att
frigora kapitalrorelserna mellan medlemslinderna. Samma ar bérjade Frank-
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rike och Italien att gradvis avveckla sina restriktioner. Danmark avskaffade
de sista resterna av regleringen den 1 oktober 1988.

Den kraftiga nedgangen pa de internationella borserna i oktober 1987
innebar en annan péfrestning. Den nytilltridde chefen for Federal Reserve
Alan Greenspan fick andra centralbankschefer att litta pd penningpolitiken
och pumpa in likviditet i systemet, for att visa att man hade lirt sig lixan av
1929 érs fatala penningpolitik. Men ingripandet vickte ocksé frigan nir en
centralbank som littat ska strama it igen. Overhettningen i Storbritannien
och bubbelekonomin i Japan kan dtminstone delvis forklaras med en alltfor
litt penningpolitik under aren 1987-1988 (Pringle, 1995).

DEVALVERINGEN 1982

Fram till 1980-talets borjan hade Sverige f6ljt med i den internationella rin-
teutvecklingen, om 4n med nagon efterslipning. Sverige drojde emellertid
linge med att anamma inflationsbekimpningen som mal for den ekono-
miska politiken. Aven avregleringen tog tid. Det blev vixelkursen snarare in
rintan som fick losa den svenska stabiliseringspolitikens problem.

Under tiden i opposition 1976-1982 hade den socialdemokratiska par-
tiledningen gradvis omprovat sin politik. I program och artiklar stillde den
fragan hur industrin skulle bli stor nog att finansiera vilfirden. Linge hade
svaret varit det som Myrdal gav 1944: genom att manipulera skatter, sub-
ventioner och avskrivningar skulle féretagen tubbas att investera. Men dessa
styrmedel hade inte formétt mycket mot 1970-talets [6nsamhetskris, be-
démde socialdemokraternas krisgrupp. En ny industriell expansion krivde
kraftigt forbattrad lonsamhet.

Under varen och sommaren 1982 drog ekonomerna Erik Asbrink och
Michael Sohlman vid den socialdemokratiska riksdagsgruppens utred-
ningsavdelning slutsatsen att bara en stor devalvering kunde astadkomma
det nodvindiga vinstlyftet. Det innebar en kraftig férindring av socialde-
mokraternas ekonomisk-politiska strategi, frin 1970-talets finanspolitiska
overbryggning till en penningpolitisk rivstart. Ekonomerna informerade
Olof Palme, Ingvar Carlsson, Sten Andersson och Kjell-Olof Feldt redan fore
1982 drs val, men devalveringen togs inte upp pi allvar férrin veckan efter
valet. Genom att inte bestimma sig eller ens diskutera saken ville den soci-
aldemokratiska ledningen slippa ljuga om sina avsikter — det 4terkommande
problemet med alla devalveringsbeslut.
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Den 28 september samlades ledningen for att diskutera vad den nyvalda
regeringen skulle ta itu med. Dagen fore hade Erik Asbrink sammanfattat
ekonomernas synpunkter i promemorian »Big Bang, Hardvalutapolitik och
Consensus«. Enligt Feldt (1991), som blev finansminister, provade konfe-
rensen tre alternativ: expansionsalternativet, dtstramningsalternativet — och
»the Big Bang«. Den forsta dagens diskussioner avbrots pd kvillen, men
nista dag skulle saken avgoras. Palme, Carlsson och Feldt talade f6r den stora
devalveringen, medan Gunnar String - som skulle bli riksbanksfullmiktiges
ordférande - och flera andra undvek att ta stillning.

Beslutet blev att &stadkomma en »krisplan«, dir devalveringen skulle
vara huvudsaken och f6ljas av andra dtgirder. Problemet var de kraftiga
inflationsimpulser som fordyringen av importen och okade foretags-
vinster vintades utlgsa. Allmint prisstopp skulle inforas och kronan kny-
tas till D-marken. Vinstindragningar och lontagarfonder skulle minska risken
for loneglidning. Arbetsmarknadspolitiken skulle utvidgas, den planerade
momshéjningen instillas och en extra skattesinkning genomforas. Devalve-
ringen planerades till den 17 oktober, i nédfall till den 10 oktober.

Oron och valutautflédet tog ingen hinsyn till tidtabellen. Manga
marknadsaktorer trodde ate Sverige skulle skriva ned kronan. Den 1 oktober
presenterade Palme sin nya regering, och Feldt tvingades férneka alla deval-
veringsplaner. Onsdagen den 6 oktober var krisplanen klar. Palme ville vinta
med beskedet om devalveringen till séndagen, eftersom regeringsforkla-
ringen inte skulle liggas fram forrin klockan 12 pé fredagen, men Feldt ville
inte huka en ging till. Beslutet blev att devalveringen skulle genomforas pa
fredagsmorgonen.

Trots att beslutet skulle fattas av riksbanksfullmiktige hade ingen i
banken informerats om planerna. Jonung (1993) pipekar skillnaden mot
vixelkursforindringarna 1946, 1949, 1976, 1977 och 1981, da riksbanken
hade spelat en aktiv roll for besluten. Eftersom valresultatet annu inte slagit
igenom i fullmiktiges sammansittning hade riksbankschefen Wohlin ut-
slagsrosten. Feldt sokte upp honom, och Wohlin forklarade att han betrak-
tade sig som tjdnsteman, beredd att gora vad som krivdes for att forsvara
valutareserven.

Diremot »baxnade« Wohlin nir han horde hur mycket den nya re-
geringen ville skriva ned kursen. Det borde ricka med 12 procent for att stilla
oron, menade han. Mer in s skulle uppfattas som en aggressiv devalvering.
Planerna pé att knyta kronan till D-marken »konfunderade « honom.

I samband med regeringsskiftet 1982 drev
finansminister Kjell-Olof Feldt (f. 1931)
igenom en stor devalvering av kronan.
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Den 7 oktober drog Feldt devalveringen for den tilltridande rege-
ringen, men mitt i féredragningen fick han besked om att Bundesbanks chef
Karl Otto Pohl hade hort av sig. Pohl hade fite reda pd vad som var pa gang
och uttalat sitt starka missnéje, i synnerhet med kopplingen till D-marken.
Feldt ringde Pohl innan beslutet fattades. Denne ansdg att devalveringen var
for stor, mindre 4n hilften hade varit nog, men framfor allt menade han att
kronan inte kunde knytas till D-marken utan Bundesbanks medgivande.
Feldt konstaterade efterat att Pohl hade fel i sak — kopplingen var en ensidig
dtgird - men lit frigan falla. Den tilltinkta kopplingen métte ocksa skepsis
frin LO-hall, som sig en risk i att Sverige i sa fall skulle tvingas acceptera den
tyska sysselsittningspolitiken.

Wohlin fick ritt nir det gillde omvirldens reaktion. Efter dragningen
i regeringen triffade Feldt de nordiska finansministrarna och centralbanks-
cheferna vid ett méte pd Arlanda den 7 oktober. Motstandet mot de {6-
reslagna 20 procenten var massivt, berdttar Mikkelsen (1993), som ingick i
den danska delegationen. »Sa voldsom en nedskrivning fandtes helt urime-
lig, s3 meget desto mere, som Sverige blot et rs tid forinden [...] havde
nedskrevet kronen med 10 pct. Der var siledes klart tale om en konkurre-
rende devalvering.« Svenskarna tog intryck och prutade devalveringen till 16
procent.

Det togs for givet att riksbankschefen skulle bytas ut. Palme erbjod
Wickman att komma tillbaka, men pa likarnas inrddan tackade denne ne;j.
Tva tidigare chefstjinstemin i finansdepartementet, Pierre Vinde och Carl
Johan Aberg, nimndes som alternativ, men Feldt hade en annan kandidat.
Han foérordade Bengt Dennis, som han hade samarbetat med bide pa fi-
nansdepartementet och nir Dennis var hans statssekreterare pa handelsde-
partementet. Feldt ringde Dennis, som funderade 6ver natten. Den 1 oktober
offentliggjorde Palme hans namn.

Det bekymmersamma var eftervidrden av devalveringen. Gruppen
kring Feldt insdg att det krivdes en stram finanspolitik for att hélla igen in-
flationsimpulserna, men det hade inte hela regeringen klart for sig. Redan
under forberedelserna for valet hade Feldt fatt kapitulera: socialdemokra-
terna lovade att virdesikra pensionerna fullt ut. Under forberedelserna for
devalveringen bestimde man sig visserligen fér att indd genomfora
momshojningen, men reformambitionerna pa det sociala omradet kvarstod.

Lonebildningen var viktig for att devalveringen skulle sld igenom i
vinstutvecklingen. Regeringen hoppades att LO skulle hélla igen 16nedk-

Bengt Dennis (f. 1930) utnimndes till
riksbankschef 1982.
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ningarna, trots att nedskrivningen dkade importpriserna. Prisstoppet infor-
des for ate underlitta den fackliga dterhillsamheten. Lonedkningarna de
forsta aren blev ligre dn forvintat (Fregert, 1991), men inte liga nog. Andra
linder hade drivit inflationsbekdmpningen s& langt att den svenska konkur-
renskraften gradvis urholkades. Trots l6nedimpningen 1983-1985 fortsatte
den svenska inflationen att ligga § procentenheter 6ver den tyska. Dollarns
vikt i den svenska korgen drev upp kronan mot de europeiska valutorna.
Wihlborg (1991) beriknar att priser och 1oner hade aterhimrat devalve-
ringen efter tre—fyra ar.

For att skdrpa kraven pa finanspolitiken bestimde sig regeringen 1984
for att staten inte skulle 14na i utlindsk valuta. Valuta- eller utlandslanenor-
men innebar att utlandsupplaningen skulle skotas av den privata sektorn.
De privata placerarnas avkastningskrav skulle bli avgérande for valutaflo-
dena. Staten skulle inte kunna anvinda utlandslan for ate ticka sina budget-
underskott, utan de statliga anspriken pa den inhemska kapitalmarknaden
skulle sli igenom i rinteliget. Man hoppades att denna sjilvpatagna be-
griansning skulle 6ka den finanspolitiska disciplinen.

1980-talets politik misslyckades, konstaterar Wihlborg (1993). Infla-
tionen dimpades inte, det privata niringslivet formadde inte vixa pd den of-
fentliga sektorns bekostnad. Rintans beteende i samband med devalveringen
tyder pd att misslyckandet var vintat. Bdde den korta och den linga rintan
steg mer dn genomsnittet fér valutorna i korgen. I synnerhet den langa rin-
tans uppging avslojar inflationsférvintningarna. Att rinteskillnaden mot
utlandet 6kade berodde pa att rintorna dir f6ll i forhoppning om ligre in-
flation.

Redan pa varen 1985 kom den férsta valutakrisen. Bytesbalansen vi-
sade ater underskott och under drets férsta manader fick Sverige ett valu-
tautflode. I samband med en arbetsmarknadskonflikt i maj blev utflodet
kraftigt. Riksbanken hojde rintan si att den kom att ligga 4 procentenheter
over den genomsnittliga korgrintan. Det var en signal frin banken att man
skulle forsvara kronans virde med kraftig dtstramning.

Under 1985 och 1986 sjonk dollarn kraftigt. Tillsammans med en stark
internationell konjunktur gav detta kronan ett andrum, eftersom dollarn
vigde tungt i korgen och drog med sig kronan nedat. Fallet i konkurrens-
kraften bromsades. Under 1986 och 1987 minskade rinteskillnaden mot kor-
gens genomsnitt till under 1 procentenhet for korta rintor. For langa rintor
forblev emellertid skillnaden omkring 3 procentenheter, vilket tyder pa att
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inflationsforvintningarna inte hade dimpats.

Frén 1987 till slutet av 1989 skedde en drastisk férsimring av Sveriges
kostnadslige gentemot konkurrenterna. Den europeiska konjunkturen vinde
nedéit under 1989 och gick dver i recession 1990, men den svenska (och den
amerikanska) hogkonjunkturen brots tidigare 4n si. Den svenska konkur-
renskraften rasade samtidigt som efterfrigan i virlden mattades av. Kost-
nadsliget jimfort med omvirlden hade blivit 10-15 procent simre dn fore
devalveringen. Den svenska ekonomin var illa rustad for fortsittningen.

Virderingen av 198o-talet har handlat dels om devalveringen, dels om
ansvaret for verhettningen mot artiondets slut. Nir devalveringen besluta-
des sdg de internationella prognoserna dystra ut, men de nirmaste dren
vinde konjunkturen och omvirldens efterfrigan blev stark. Med facit i hand
kunde den internationella hogkonjunkturen ha rickt som stimulans, men
det var inte sé ldtt ate veta i forvig.

Nordin (1991) beriknar att den svenska industriproduktionen steg
med 4,5 procent om aret 1982-1984, nistan 2 procentenheter snabbare dn i
utlandet, men sedan mattades takten av och blev svagare dn i omvirlden.
Savil Nordin som Korkman och Akerholm (1991) papekar att den svenska
produktivitetsutvecklingen blev svag under 1980o-talet, tvirtemot vad de-
valveringens tillskyndare hoppats dstadkomma.

AVREGLERINGARNA

Under de forsta dren efter devalveringen skottes penningpolitiken i stort sett
som tidigare. Oviljan att finansiera budgetunderskottet pA marknadsmissiga
villkor var fortfarande stor, eftersom detta skulle leda till en press uppit pa
rantan.

Men regleringarna hade mist mycket av sin verkan. Valutaregleringen
urholkades av finansmarknadernas internationalisering. Marknaden hade
vant sig vid rinteregleringen och hittade allt fler sitt att gd runt den. I en un-
dersokning av 1970-talets forhallanden visar Ingves (1982) att den oreglerade
utldningen 6kade nir penningpolitiken stramades &t. Det betydde inte att
penningpolitiken var verkningslos, menar Ingves, men ju mer hushall och
foretag lirde sig anvinda den oreglerade sektorn, desto kraftigare méste dt-
stramningen av de reglerade delarna bli.

Statsbudgeten hade stirkts jimfort med 1970-talet, men i borjan av
1980-talet gick den fortfarande med betydande underskott. Det innebar att
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staten mdste ldna upp stora summor pa kreditmarknaden. Kreditpolitikens
regleringar tvingade bankerna och forsikringsbolagen att kopa statens obli-
gationer. Likviditetskraven, placeringsplikten och taken for »ovrig utli-
ning« skirptes kontinuerligt. Regleringarna blev allt mer bindande. Staten
miéste hitta nya kopare till obligationerna. Devalveringen innebar att ex-
portforetagen tjinade mycket pengar, men for att kopa virdepapper krivde
de marknadsmaissig rinta.

Handeln med bankcertifikat, som vixte fram 1980, visade att det
borde ga att bedriva en penningpolitik i bittre samklang med marknaden.
Nyckelbegreppet blev marknadskonforma atgirder. Penningpolitiken
skulle styra med rintan och med kép och forsiljning av virdepapper pa
den 6ppna marknaden snarare in med regleringar. Den kreditpolitiska ut-
redningen argumenterade for en sidan omprovning nir den lade fram sitt
betinkande 1982. Riksbanken var ganska avvisande i sitt remissvar, men
utvecklingen blev for stark.

Den forsta stora forindringen gillde likviditetskvoterna, som innebar
att bankerna maste placera en del av sin inléning i statspapper och bostadsob-
ligationer. Tack vare detta tving kunde staten l4na till underpris, eftersom
bankerna inte hade nigot annat val dn att fylla sina kvoter. I borjan av 1980-
talet lag likviditetskvoterna nira den lagfista maximigrinsen pi 50 procent.
DA blev situationen ohallbar. Om riksdagen hade hojt maximigrinsen yt-
terligare skulle bankerna dn mer ha reducerats till férvaringsinstitut for vir-
depapper. Staten borjade prova mer marknadsmissiga former for
uppldningen, och likviditetskvoterna upphorde som kreditpolitiskt instru-
ment pa hosten 1983.

Svensson (1996) framhéller riksbankens ledning och tjinstemin som
de drivande i processen. Finansdepartementet var inforstitt, men sillan mer.
Feldt (1991) pekar pa riksbankens motvilja mot regleringarna som en an-
ledning att gora sig av med dem: »Enligt min uppfattning spelade det en
visentlig roll. Det dr vildigt svart for ett finansdepartement att hela tiden
indirekt och via riksdagen ge order till centralbanken att skota ett jobb den
inte vill skota. «

Rinteregleringen avskaffades den 13 maj 1985. For att bromsa ett starkt
valutautfléde lade riksbanken fram ett penningpolitiskt dtstramningspaket.
Fram till i november 1985 fick bankerna inte 6ka sin utlining mer 4n vad riks-
banken bestimde. Eftersom utliningstaket sinktes innebar detta i praktiken
ett lanestopp for resten av aret, men samtidigt slippte banken rintorna fria.

FRAN KRIS TILL NORM

Riksbankens dréjande hallning var delvis personberoende. Gunnar
String holl emot avregleringen sé linge han satt kvar som ordférande i riks-
banksfullmiktige. Inom banken var dtskilliga tjinstemin skeptiska. I sam-
band med valet 1985 limnade Gunnar String riksdagen. Den 10 oktober
limnade han dven riksbanksfullmiktige, och dirmed forindrades forutsict-
ningarna. Den 12 oktober 1985 forordnade regeringen statssekreteraren Erik
Asbrink i finansdepartementet som ny ordférande.

Det viktigaste steget i avregleringen togs den 21 november 1985, drygt
en manad efter att String limnat fullmiktige. D3 avskaffades utlaningstaket
for bankerna. Det innebar att bankerna kunde silja en del av sina obligatio-
ner och anvinda de frigjorda pengarna till atc 6ka sin utldning. Sedan bud-
getunderskotten borjade vixa i mitten av 197o-talet hade andelen
obligationer okat till mellan 25 och 30 procent av bankernas balansomslut-
ning. Nu minskade andelen i snabb take, tills den [ig pa 10,5 procent 1988.

Straffrintan avskaffades och ersattes med en rintetrappa, dir kostnaden
for att 1ana i riksbanken 6kades stegvis efter hur mycket varje bank lanade.
Genom rintetrappan styrde riksbanken i fortsittningen bankernas uppla-
ningskostnad. Trappan uppmuntrade bankerna att lana av varandra, efter-
som detta nigra trappsteg upp kunde bli billigare 4n att lina i riksbanken.

Efter hand blev reporna riksbankens viktigaste styrmedel. Begreppet
repa kommer av det engelska repurchase agreements (&terkopsavtal) eller
repos. Riksbanken koper virdepapper av bankerna men ingér samtidigt avtal
om att silja tillbaka dessa vid en forutbestimd tidpunkt. Genom att erbjuda
sig att kopa ett visst antal miljarder kunde riksbanken flytta banksystemet i
rintetrappan, eftersom bankerna da fick likvida medel att réra sig med.

For forsikringsbolagen fanns placeringsplikten kvar. Liksom AP-fon-
den var de dirfor tvungna att kopa obligationer med riantor som lag ett par
procentenheter under marknadsrintan. Frin 1985 var de dock oférhind-
rade att silja obligationerna vidare. Det innebar att skillnaden mellan emis-
sionskursen och marknadskursen fungerade som beskattning, men de var
inte lingre bundna nir det gillde sammansittningen av sina tillgingar. Pla-
ceringsplikten avskaffades slutgiltigt den 1 december 1986. I stillet fick for-
sikringsbolagen betala »engingsskatten« 1987. Staten drog in 7 procent
av livforsikringsbolagens kapital (16 miljarder kr) med hinvisning till den
stora virdestegringen och den forminliga skattebehandlingen. Ar 1990 in-
fordes en skatt pd 15 procent av avkastningen pa pensionsmedel.

Avregleringen dréjde lingst pi valutaomradet. Ar 1977 tillsatte den
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borgerliga regeringen en utredning om valutaregleringen. Tre &r senare pub-
licerade utredningen ett antal expertrapporter som ifragasatte regleringens
effektivitet. Slutrapporten drojde till i september 1985. Utredningen tog
principiell stillning fér en lingsiktig avreglering men ville behélla restrik-
tioner for transaktioner som kunde ge upphov till littrorliga kapitalrorelser.
Men regeringen var beredd att g lingre dn kommitténs forslag. Avregle-
ringen paborjades 1986 och avslutades den 30 juni 1990. Den 1 juli 1990 er-
sattes 1939 drs lag med valutaregleringslagen. Den nya lagen ir aterigen en
kristidslag som bara far anvindas vid krig eller krigsfara eller nir valutaut-
flodena ir si stora att sambhiillets stabilitet dr hotad.

Avregleringen paskyndades av utvecklingen inom den Europeiska ge-
menskapen (EG). Redan i Romfordraget 1957 hade staterna satt som mal
att d4stadkomma en avreglerad inre marknad, men férst i mitten av 1980-
talet fick arbetet ordentlig kraft. Ar 1985 lade en expertgrupp under EG-
kommissioniren lord Cockfield fram en vitbok med 300 rekommendationer
om hur man skulle genomfora »the Single Market«. Aret dirpa kom med-
lemsstaterna 6verens om the Single European Act, som tridde i kraft 1987.
Arbetet med att skapa den gemensamma inre marknaden fullbordades under
1992.

De finansiella marknaderna pekades ut som ett av de omriden dir
avregleringen var mest angeligen. Redan 1988 antog EG ett direktiv om att
slopa grinskontrollerna av finansiella tillgingar den 1 juni 1990. Samtidigt
borjade EFTA-linderna* forhandla med EG om ett europeiskt ekonomiskt
samarbetsomride (EES). S smdningom stod det klart att EES-avtalet skulle
betyda att EFTA-linderna anslot sig till EG:s avreglerade inre marknad. Det
innebar att Sverige méste anpassa och liberalisera sina regler. EES-avtalet
undertecknades i mars 1992. Utan kapitalkontroller vid grinserna skulle va-
lutaregleringen bli oméjlig att uppritchilla.

Kreditexpansionen efter avregleringen blev kraftigare dn de flesta hade
trott. Under 1986 och 1987 skedde en kraftig 6kning av konsumtionen och
en drastisk minskning av sparandet. Konsumtionens andel av hushallens dis-
ponibla inkomster steg frin omkring 96 procent pa 1970-talet till 98,5 pro-

42 Den europeiska frihandelssammanslutningen (European Free Trade Association) grunda-
des 1960 av av Danmark, Norge, Sverige, Portugal, Schweiz, Storbritannien och Oster-
rike. Efter hand blev Danmark (1973), Storbritannien (1973) och Portugal (1985) i stillet
medlemmar av EEC/EG. Sedan dven Sverige och Finland 1995 blivit medlemmar av EU
dterstir i dag Norge, Island, Liechtenstein och Schweiz.
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cent under forsta hilften av 1980-talet och 104 procent aren 1987-1989. Mitt
som andel av tillgdngarna minskade hushillens skulder fram till omkring
1970 for att sedan borja 6ka. Hushéllens skulder motsvarade 54 procent bade
1980 och 1985, men hade stigit till 68 procent 1988. Hushéllen okade sina
skulder for ate kopa finansiella tillgdngar. Borsen steg kraftigt 1985 och 1986.
Det blev vanligt att 14na till pensionssparande som gav ritt till skatteavdrag.

Avregleringen innebar en stor forindring fér hushéllen. Den dterkom-
mande ransoneringen av den évriga utliningen innebar att manga hushall
var helt beroende av bankernas lanebeslut for att kunna kopa den bostad de
ville. Ransoneringen hade inneburit att priserna trycktes ned, eftersom det
var svart att komma 4t de krediter som krivdes for att konkurrera vid en
budgivning. De som hade koépt hus under regleringsperioden kunde glidja
sig &t en pétaglig virdestegring nir hugade spekulanter littare kunde lana
pengar och pressade upp priserna for varandra.

Forindringen blev storst nir det gillde krediter f6r andra indamal.
Trots allt hade det varit nigorlunda l4tt att fa 1ana till en bostad, 4tminstone
om man kopte ett nybyggt hus med reglerade 1n. Att ldna till andra projeke
var betydligt svirare. I och med att det blivit littare att f4 [an kan mianniskor
anvinda krediter och sparande for att jimna ut inkomster mellan olika pe-
rioder i livet, resa, utbilda sig eller praktisera utomlands. Hushéllen har bli-
vit mindre beroende av tillfilliga férindringar i inkomster och utgifter.

Avregleringen innebar att bankerna fick stérre méjligheter att hjilpa
sina kunder med skatteplanering. Hilften av bankernas utldningsékning
1986 kom i december, for att foljas av ett stort dterflode i januari 1987. La-
nesumman minskade den beskattningsbara formogenheten, det kostade inte
s& mycket att l14na ett belopp négra veckor 6ver drsskiftet, och rintan var
dessutom avdragsgill. Planeringen stirkte argumenten for en omfattande
skattereform.

En del av 1980-talets problem berodde pé att samspelet haltade mellan
de olika delarna av den ekonomiska politiken. » Novemberrevolutionen «
1985 innebar att stora placerare kunde frigéra de pengar som tidigare varit
bundna i obligationer, men den kvardréjande valutaregleringen innebar atc
de i stor utstrickning var hinvisade till de svenska tillgdingsmarknaderna.
Haussen i svenska aktier och fastigheter hade knappast blivit lika stark, om
forsikringsbolagen haft storre mojligheter att férrinta sitt kapital utomlands.
P4 samma sitt dr det inte troligt att hushéllen 6kat sin belaning lika mycket
efter 1985, om skattereformens skdrpning av reglerna for rinteavdrag hade
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kommit tidigare. Var och en av reformerna var befogad och till framtida
nytta, avregleringen gjorde det littare f6r enskilda och foretag att hantera
sin ekonomi, men bristen pd samordning och tidsanpassning medférde stora
péfrestningar vid 6vergingen.

I sin rapport om »novemberrevolutionen « menar Svensson (1996) att
» Riksbanken missbedomde kreditexpansionens omfattning och innehill, det
var inte endast frigan om en overflyttning av krediter frin den gra markna-
den«. Aven bankerna underskattade férindringen. » Men det innebir inte
nigon ohimmad expansion av hushallskrediterna«, forklarade SE-Bankens
styrelseordforande Curt G. Olsson. »Kreditpolitiken ér fortfarande stram. Vi
har frihet under ansvar.«

Devalveringen 1982, den internationella hogkonjunkturen och kredit-
expansionen bidrog till en kraftig éverhettning av ekonomin mot slutet av
1980-talet. Inflationstrycket var starke, tillgingspriserna skenade. Mening-
arna om hur situationen borde ha hanterats skiljer sig at. Feldt (1991) och
Lundgren (1998) anser att riksbanken borde ha stramat &t penningpoliti-
ken, genom att hoja rintan eller - menar Lundgren — genom att revalvera.
Dennis (1998) betvivlar att en rintehojning skulle ha ricke, eftersom skat-
tesystemet minskade hushillens och foretagens rintekinslighet. Han beto-
nar i stilllet finanspolitikens ansvar {6r inflationstrycket i ekonomin.

NORM OCH UTBUD

Utvecklingen under 198o-talet ackompanjerades av férindringar i den eko-
nomiska debatten. Linge hade synen pd den ekonomiska politiken priglats
av en stark tillero till att den centrala politiska ledningen skulle kunna l6sa
ménga av ekonomins problem genom den &tgird som for stunden passade
bist. Laga efter ligenhet, blev instéllningen. I vinboken till Gunnar Strings
75-arsdag berittar Browaldh (1981) hur finansministern mandvrerade sig
igenom konjunkturforloppet:

Genom olika dtgirder lyckades vi t.ex. senareligga de stora inve-
steringarna i slutet av 1950-talet, bl.a. beroende pa att investe-
ringsskatten togs bort just vid ingdngen till ar 1958. Samtidigt
slipptes investeringsfonderna fria och man mildrade kreditat-
stramningen. Nir sedan 1960-1961 ekonomin holl pd att 6ver-
hettas, lyckades String genomfora en kraftig indragning av
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foretagens sparande till Riksbanken via speciella regler for inves-
teringsfondsuppbyggnad, innebirande framtida skattelittnader.
Utjamningen av konjunktursvingningarna klarades mycket skick-
ligt under aren 1956-1963.

Efter hand blev politiken mindre lyckosam. Sambanden blev mer komplexa,
de olika ekonomierna mer sammanflitade, och allt fler aktorer kunde ge-
nomskada och undvika de ekonomisk-politiska manipulationerna.

Det banade vig for en omvirdering. Inom regeringen och dess kansli
spelade diskussionerna i OECD en viktig roll. SNS Konjunkturrid blev en
samlingsplats f6r ekonomer som efterlyste tydligare regler och starkare insti-
tutioner for stabiliseringspolitiken. Jonung (1999) har sammanfattat de nya
tongangarna:

Begreppet »trovirdighet« blev ett nyckelord. Den ekonomiska
politiken skulle enligt normekonomerna striva efter att uppna
trovirdighet for en icke-ackommoderande® fastkurspolitik. En
rad institutionella forindringar 6vervigdes som en metod for att
skapa den 6nskvirda trovirdigheten for en fast vixelkurs.

Det kan i efterhand te sig mérkligt att den fasta vixelkursen sa oreflekte-
rat blev en ledstjirna for normpolitiken. Problemet fér det lilla landet ar att
det sa litt blir ett r6 for omvirldens vindar, nir vixelkursen éverfor alla
prisrorelser utifrin. Jonung (1977) hade pekat pd Wicksell och prisstabili-
seringsnormen efter 1931, men det var ett alternativ som knappt nimndes
i debatten. I Brookingsrapporten (Rivlin, (red.), 1987) menade ameri-
kanska ekonomer att Sverige inte skulle kunna hilla den fasta vixelkursen,
men deras svenska kollegor avvisade resonemanget. Den norm de flesta sig
framfér sig var en fast vixelkurs, ju nirmare D-marken, desto bittre. Den
stadga och trovirdighet som den svenska ekonomiska politiken inte for-
médde skapa pa egen hand skulle den lana frin Bundesbank. Detta var
ocksé en vanlig forestillning i den internationella debatten.

Om normer var det ena huvudbegreppet i 1980-talets ekonomiska de-

43 »Ackomoderande politik« blev under 1980-talet ett av eckonomdebattens vanligaste
skillsord. Med ackomoderande politik menades atgirder som forsokee lindra effekterna
av i grunden skadliga dtgirder och trender. Skolexemplet var devalveringar for att
neutralisera hoga lonedkningars negativa inverkan pa konkurrenskraften.
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batt, si blev utbudspolitik det andra. Nir virldskonjunkturen och devalve-
ringen fick fart pa ekonomin slog denna snart i taket, eftersom det var svért
att mobilisera de resurser som krivdes fér uppgingen utan att inflationen
satte fart. Darfor skrevs det rader av utredningar och rapporter om hur re-
surser skulle frigoras och ekonomin fungera smidigare. OECD-diskussionen
och erfarenheterna frin Reagans USA och Thatchers Storbritannien inspi-
rerade analyserna. Statliga utredningar och kommittéer och privata institut
och tankesmedjor vinde pa snart sagt varje sten, frin konkurrensfrigor och
arbetsmarknadspolitik till hur skatter, pensioner, jordbrukspolitik och soci-
alférsikringar skulle konstrueras och kommunala tjinster 6ppnas for kon-
kurrens.

Nigra av dessa forslag borjade ga till beslut redan i skiftet mellan 1980-
och 1990o-talet, med skattereformen 1990-1991 som frimsta exempel, men
de flesta skulle férverkligas férst i samband med 199o-talskrisen.

FINANSKRISEN

Avregleringens effekter forstirktes av rinteliget. Inflationen innebar att
realrintan langa tider var negativ, i synnerhet i kombination med skattereg-
lerna. Det 16nade sig att ldna. Ménstret frin frihetstidens fastighetsspekula-
tion och forsta virldskrigets gulaschinflation gick igen. Hushallen 6kade sina
lan. Aven for foretag var det skattemissigt [onsammare att finansiera ex-
pansion med l4n i stilllet f6r att dra in kapital genom aktieemissioner. Men
uppgangen var lost grundad. Den 6kade ldnefinansieringen innebar att bade
hushillens och foretagens stillning blev brickligare dn den varit tidigare.
Skattereglerna tog bort en stor del av rintekostnadernas genomslag, men
detta skulle forindras i och med skattereformen. Sverige var pa vig in i det
boom-bust-ménster som dven priglade finanskriserna i Norge och Finland
(Jonung, 2007).

Linge hade lagstiftningen gjort string dtskillnad mellan olika slags fi-
nansinstitut. Det var noga reglerat vilka verksamhetsgrenar som affirs-
banker, sparbanker och foreningsbanker (de tidigare jordbrukskassorna)
fick dgna sig 4t. Rigdngen mot forsikrings- och hypoteksinstitut var tyd-
ligt uppdragen.

Regleringen var en nagel i 6gat pi sparbankerna, som hade svért atc
erbjuda sina kunder en sa bred service som dessa 6nskade. For att komplet-
tera de enskilda sparbankernas utbud av tjinster bildade man en egen af-
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firsbank, Sparbankernas Bank, men det var en nédlésning. Sparbankerna
tryckte pa for att fi samma rittigheter som affarsbankerna.

Redan 4r 1962 tillsattes en statlig kommitté for att utreda grinsdrag-
ningen mellan de olika kreditinstituten. Dess arbete ledde 1968 fram till en
ny lag som innebar att sirreglerna avskaffades. Affirsbanker, sparbanker och
foreningsbanker fick mojlighet att konkurrera pi lika villkor. Pa 1980-talet
Oppnades ocksd mojligheterna till branschglidning, det vill séiga att banker
forvirvade forsikringsbolag och att forsikringsbolag startade banker.

Till en bérjan skedde det ingen dramatisk forindring av de olika fi-
nansinstitutens verksamhet, men avregleringen av kreditmarknaden 6pp-
nade nya mojligheter. Manga sparbanker gick samman och stora regionala
sparbanker bildades. Den storsta av dem var Forsta Sparbanken, som till-
kom 1982 genom att Sparbanken Stockholm och Linssparbanken Goteborg
gick samman.

Under 1980-talets ekonomiska uppgéng skirptes konkurrensen, men
samtidigt mingfaldigades affirerna. De finansiella marknadernas avreglering
och utvidgning innebar att bankerna kunde silja nya finansiella instrument
till sina kunder.

Sparbankerna och foreningsbankerna férsokte ta marknadsandelar
inom affirsbankernas traditionella omrade. Landsortsbankerna etablerade
kontor i Stockholm for att folja sina féretag och andra kunder till den na-
tionella marknaden, men snart bérjade de ocksé jaga nya affirer pa huvud-
stadens gator. Det fanns en pataglig likhet med de regionala affirsbankernas
expansion och Stockholmsetableringar under 19oo-talets forsta expansiva
ir, men minnet av kraschen direfter hade férbleknat.

De forsta tecknen pa en kris i finansbolagssektorn kom pa hésten 1989.
Vid arsskiftet gick det rykten om att en del finansbolag hade det svart dir-
for att vissa fastighetsbolag var illa ute. Finansbolaget Nyckelns foérluster pa
fastigheter i London var det mest patagliga. Hyresmarknaden utvecklades
negativt, omsittningen pa fastighetsmarknaden sjonk, rintorna steg och
under perioden juli-november 1990 61l kurserna pa Stockholmsborsen med
drygt 35 procent.

Under 1989 hade finansbolagens totala utestdende lan uppgétr till 134
miljarder kr, till stor del till fastighetssektorn. Krisen brét ut pé allvar i slu-
tet av september 1990, nir nigra banker meddelade bankinspektionen att
de drog sig for att finansiera Nyckeln, som just hade vinstvarnat. » Nyckeln
kunde inte lingre finansiera sig pa certifikatmarknaden och nista dag hade
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Independent samma problem«, skriver Dennis (1998). » Gamlestaden, Op-
timum och Finansor fick ocksd problem med sin finansiering och den 26 sep-
tember fungerade inte lingre certifikatmarknaden. «

Efter Nyckelns kollaps borjade fastighetspriserna att falla, férst pa
kommersiella fastigheter och darefter pa villor och bostadsritter. Nar bubb-
lan sprack rasade priserna, eftersom det inte lingre fanns nigra kopare.
Marknaden var illikvid. Fér de storre fastighetsbolagen sjonk marknadsvir-
dena pé tvd r — 1990 och 1991 — med bortat 50 procent (Pettersson, 1993).

Frin finansbolagen spred sig krisen till bankerna. Sedan andra
virldskrigets slut hade ingen bank rakat i allvarliga svérigheter, men i bor-
jan av 1991 redovisade Tomelilla sparbank kreditférluster som uppgick till en
tredjedel av utldningen. Det blev virre dn si. Hela det egna kapitalet var
utraderat, och 400 av 600 miljoner kr i utlaning hade gitt forlorade. Ovriga
sparbanker fick gé in, och Tomelilla fusionerade med Sparbanken Skane.

Det var bara den forsta stormsvalan. Forsta Sparbanken, Gota Bank
och Nordbanken horde till de banker som hamnade i knipa nir fastighets-
och finansbolagen inte klarade sina krediter. Aven Foreningsbanken och
SE-Banken var tidvis illa ute. I ndgot fall (Sparbanken Vist) uppdagades och
lagfordes direkta oegentligheter, men i allt visentligt handlade det om be-
démningar och beslut som inte héll fér krisens pifrestningar.

Lundgren (1998) beriknar bankernas sammanlagda kreditforluster
1990-1995 till 200 miljarder kr. Under dren 1990-1993 motsvarade Gota
Banks forluster 37 procent av den totala utlaningen, medan siffran f6r Nord-
banken var 21 procent och for Sparbanken Sverige 17 procent. Sammanlagt
tog staten hand om kreditférluster i banksektorn pd éver 100 miljarder kr
(Magnusson, 1996), men stora delar av detta belopp dtervanns sa sméningom.

Krisen i Forsta Sparbanken foranledde riksbanken att rusta sig for en
rusning fran insdttarnas sida. Riksbankens betalningsmedelsavdelning lade
upp ett extra lager av sedlar i valvet under Brunkebergstorg och skaffade
fram bilar, sd att sparbankernas kontor skulle kunna méta oroliga kunder
utan problem.

Karl-Henrik Pettersson, som var verkstillande direktor i Forsta Spar-
banken under de hektiska dren innan den maéste rekonstrueras, forsokte ett
par &r senare skildra bankkrisen inifrin (Pettersson, 1993). Han lyfter fram
den forindrade virderingen av fastigheterna som en viktig orsak. Fastig-
hetspriserna drevs upp nir investerarna inte bara riknade pa irlig avkast-
ning mot drliga kostnader utan ocksé tog in den forvintade virdestegringen.

Bankaktiernas avkastning 1870-2005 i procent

Ll

S
1

A |"||i ||

i -/l'f I.] 1

L ——mmmm s e e e e o - AR— -F'-:I-ll-

Yia !,‘r"_.-'\-\..-"IrM | | wy |.|'

o = i a..-.-q‘,_.-a._ _r r?.u‘..: __,_--" P ____.I__ ————

u-+|- -------------------------- [1

-

L —mmmmm e e e ---------------------—-----|- -

D]

b 1 et T et et T T

7]

20 T T —T T ™
- H = H 2 = H = = = A B =S E R = B s = B = = = Kl
Ll L T Rt T R - T AL R SR L L L L e
T T R T T B L I T Y B TR I T R TR R |
L ] e L I o R - L R e L= |

1900-talets finanskriser gjorde djupa hack i
avkastningskurvan for bankakdtier.




418

Forsikringsbolagen gick i brischen for det nya sittet att rikna. Det betydde
att priset pa kontorsfastigheter i goda ligen i Stockholm och Géteborg tva-
och tredubblades jamfort med tidigare.

Bankvisendet misslyckades med att hantera de dkade risker som avre-
gleringen forde med sig. Pettersson menar att man bedomde varje fastighets-
affir for sig och i férhillande till andra fastigheter, men att man inte i tid
insdg att det var omfattningen av den samlade exponeringen mot fastig-
hetssektorn som innebar den verkliga risken. Det dr betecknande att den
storbank som klarade sig bist — Svenska Handelsbanken - hade gitt igenom
en kris och en omorganisation si sent som pa 1960-talet. Det pdminner om
hur 1878-1879 ars kris lirde Stockholms Enskilda Bank att kryssa forsiktigare
in andra genom forsta virldskriget och Kreugeryran.

Problemet var hur krisen skulle hanteras. Riksbanken hade ett ansvar
for betalningsvisendet, men enligt riksbankslagen fick den bara ge kredit till
svenska banker om det féreldg » synnerliga skil«. Banken tolkade detta som
att den bara kunde hjilpa i grunden solventa banker om de fick besvir med
likviditeten. Om en bank riskerade att hamna pé obestind var det inte riks-
bankens sak, utan regeringens.

Regeringen drev inte tolkningsfrigan vidare utan organiserade sjilv de
stodaktioner som behdvdes. » Var slutsats var att en bank inte kunde tilldtas
gd i konkurs annat dn i de fall det rorde sig om en enstaka, mindre bank som
hamnat i en kris till f6ljd av interna problem och endast under forutsittning
att det existerade en inldningsférsikring som skyddar smédspararna«, skri-
ver Lundgren (1998). » En konkurs i en stor bank kunde bli mycket dyrbar
for staten och skattebetalarna eftersom det blev nodvindigt att skjuta till
stora resurser till forsikringssystemet for att det skulle klara sina forplikeel-
ser mot insédttarna. Den skulle dessutom riskera att punktera andra bankers
mojligheter att finansiera sig utomlands. «

S4 sméningom bildade regeringen bankstédsnimnden med Stefan
Ingves som generaldirektor. Ndamnden hanterade riddningsinsatserna och
de statliga intressena i de banker som berérdes. Jimfort med andra linder
hanterades finanskrisen i Sverige forhillandevis snabbt och resolut. Banker-
nas osikra fordringar lades i sirskilda bolag, vars tillgdngar med tiden kunde
siljas till belopp som tickte mycket av vad staten skjutit till under krisen.

DEN EUROPEISKA VALUTASTORMEN 1992-1993

I borjan av 199o-talet skedde en markant forsvagning av den ekonomiska
tillvixten. Avmattningen borjade i Nordamerika, Storbritannien och Sve-
rige. Efter hand spred sig nedgangen till 6vriga Visteuropa, medan Japan
klarade sig lingre.

Det fanns ett undantag. I november 1989 rasade muren i Berlin. Under
1990 aterférenades Tyskland. Nir den visttyske forbundskanslern Helmut
Kohl presenterade sin plan for de fyra tidigare ockupationsmakterna inne-
fattade han dven monetir dterforening, till Bundesbankchefen Karl-Otto
Pohls forskrickelse. Men utbytet av Ostmark mot D-mark hade stark sym-
bolisk laddning.

Bundesbank bedémde att produktiviteten i 6st uppgick till mellan 33
och 40 procent av den visttyska. Banken drog slutsatsen att 16nerna i ost
borde uppga till en tredjedel av dem i vist, om den dsttyska ekonomin skulle
klara sig efter dterféreningen. Banken argumenterade darfor for att alla «ill-
gangar i ost skulle konverteras till kursen 2:1, med undantag f6r 2 coo mark
per invdnare som av sociala skil borde undantas och konverteras 1:1.

Men Bundesbanks forslag vann ingen anslutning. Ingen annan kurs in
1:1 ansdgs vara politiskt méjlig. Det handlade om att undvika en massflyte
fran ost till vist. I demonstrationer pa gator och torg skanderade osttyskarna:
»Kommt die D-mark, bleiben wir. Kommt sie nicht, gehen wir zu ihr.« [Kom-
mer D-marken stannar vi. Kommer den inte, sd gér vi till er.] I maj 1990
skrev Kohl p4 ett avtal om aterférening med sin nye osttyske kollega Lothar
de Maiziére, vilket tridde i kraft den 1 juli. Den 2 juli vixlades Ostmarken in
mot D-mark.

Aterforeningen innebar att Tyskland avvek frin det 6vriga Europa.
Under 1990 6kade bruttonationalprodukten i vistra Tyskland med 5,7 pro-
cent och under 1991 med 5,0 procent, med stigande sysselsittning men ocksé
okande inflation. Effekterna av vixelkursen férvirrades genom att parterna
pé den tyska arbetsmarknaden forhandlade fram stora l6nehéjningar i 6st,
som slog ut industrin men spiadde pi koépkraften. Inte forrin under andra
hilften av 1991 borjade nedgingen bli mirkbar dven i Tyskland.

Den kraftiga inflationen tvingade Bundesbank att skruva upp rintan.
Den hoga riantan lockade till sig stora mangder kapital, nir andra linders in-
vesterare sokte sig till den hoga avkastningen pé den tyska kapitalmarkna-
den. Detta okade spinningarna inom vixelkursmekanismen (ERM) i det
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europeiska monetira systemet (EMS). For att bevara de inbordes vixelkur-
serna tvingades de andra ERM-linderna att f6lja efter med sina rintor, trots
att hojningen fordjupade lagkonjunkturen.

Den hoga tyska rintan utldste en vig av kritik bide frain USA och fran
ovriga Europa. Det hojdes roster for att D-marken borde linkas av frin EMS
med hinsyn till aterféreningens pafrestningar. Aven tyska politiker - inklu-
sive forbundskansler Kohl - uttryckte sitt missnéje.

Minga i Europa skyllde recessionen pd USA. Nir USA bérjade ater-
himta sig redan 1992 sig man fram emot bittre tider, samtidigt som man
hoppades att Bundesbanks rintor skulle sjunka i takt med att aterforeningen
normaliserades. Men krisen i Europa forvirrades.

Under tiden pédgick processen med att ratificera Maastrichtférdraget.
Det nya fordraget skulle omvandla EG till den europeiska unionen (EU) och
vidga samarbetet pé en rad omriden, inte minst genom den ekonomiska och
monetira unionen (EMU). De danska viljarnas nej till Maastricht den 2 juni
1992 kom som en chock. Investerarna bérjade ifrdgasitta om den monetira
unionen skulle bli av. Om Frankrike gjorde likadant skulle processen vara
tillbaka vid utgdngspunkten. Med okad osdkerhet framstod rinteskillna-
derna som alltfér smd. Under sommaren och hosten borjade investerare att
undvika valutor med ett skakigt férflutet och silde lira, pund och kronor,
vilket tvingade centralbankerna i dessa linder att hoja sina rintor.

Turbulensen 6kade under sommaren 1992. Den 16 juli héjde Bundes-
bank rintan med hinvisning till att penningmingdsmaélet hade 6verskridits.
Detta 6kade pressen pd de svaga valutorna. Nir Federal Reserve sedan sinkte
rintan for att dra ut USA ur recessionen flodade dnnu mer kapital till D-
marken, vilket férstirkte spinningarna inom EMS. Den 26 augusti foll pun-
det till site golv inom ERM, dir det fick sillskap av liran.

Vid ett informellt moéte med EG:s finansministrar och centralbanks-
chefer i Bath forsokte man lindra trycket. Tanken var att de andra ERM-va-
lutorna skulle devalvera mot D-marken och den hollindska gulden medan
Bundesbank sinkte rintan. Men ordféranden, den brittiske finansministern
Norman Lamont, férmédde inte dvertala de tyska foretridarna, som vig-
rade sinka rintan med hinvisning till inflationen i hemlandet. De franska
och engelska férhandlarna ville inte blandas samman med Italien och av-
styrkte en allmin vixelkursférindring.

Den 8 september devalverade Finland marken. Liksom Sverige drogs
man med kostnadsproblem, men Finland var mer pressat dn de andra vist-
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europeiska linderna, eftersom det sonderfallande Sovjetunionen hade stitt
for en stor del av den finska utrikeshandeln. Den finska situationen foérvir-
rades av att marken hade revalverats i samband med att Finland sommaren
1991 knét sin valuta till ERM-systemets rikneenhet, ecun. Redan den 14 no-
vember 1991 hade Finland en forsta ging tvingats att slippa ecukopplingen
och lita marken flyta, for att dagen efter dterga till en fast men 12,3 procent
lagre kurs. T april 1992 avgick den finske centralbankschefen Rolf Kullberg
efter en schism med den ddvarande statsministern Esko Aho, mitt under det
kaos som ridde pa finans- och penningmarknaden.

Ytterligare ett forsok att forhandla fram en allmin vixelkursforindring
mot en tysk rintesinkning misslyckades. Efter bilaterala forhandlingar med
Tyskland devalverade Italien liran den 13 september, medan Bundesbank
motvilligt sinkte sin viktigaste rinta med 25 punkter (0,25 procentenheter).

Onsdagen den 16 september, fyra dagar fére den franska folkomrost-
ningen, publicerade den tyska tidningen Handelshlatt en intervju med den
nye Bundesbankschefen Helmut Schlesinger. Schlesinger forklarade att » yt-
terligare devalveringar kan inte uteslutas«.

Detta okade pressen pa pundet, eftersom minga bedémare betvivlade
att den brittiska regeringen och Bank of England tinkte hoja rintan yteerli-
gare. Allt fler ifrAgasatte dessutom det meningsfulla i en sddan hojning. En
del ansvariga menade att en hogre rinta bara skulle 6ka spinningen mellan
den inhemska ekonomin och ERM.

Samma dag som intervjun med Schlesinger publicerades blev attack-
erna mot pundet som mest intensiva. Bank of England hojde sin ligsta ut-
liningsrinta frn 10 till 12 procent och forklarade att en andra hojning till
15 procent skulle trida i kraft dagen dirpi. Men Lamont insdg att spelet var
slut och tog tillbaka den andra héjningen. Samma kvill gick EMS med pa
Storbritanniens begiran att ta ut pundet ur ERM. Aven liran fick limna
ERM, och Spanien lit devalvera pesetan med 5 procent.

De franska viljarnas knappa ja till Maastricht den 20 september rickte
inte for att lugna marknaderna, som hade sett att regeringar inte orkade sta
emot. Det irlindska pundet trycktes ned mot sitt ERM-golv efter den brit-
tiska nedskrivningen och klarade sig bara genom att inféra nodfallskon-
troller.

Spanien och Portugal devalverade med 3 procent. Norge slippte sin
kurs mot ERM den 10 december. Irland devalverade med 10 procent inom
ERM den 30 januari 1993. Nir de spanska arbetsloshetssiffrorna for sista
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kvartalet 1992 slipptes vinde sig spekulationen pd nytt mot Spanien och
Portugal, som tvingades devalvera 4n en ging.

Spekulanterna siktade nu in sig pd Frankrike. Den franske ekonomi-
ministern Edmond Alphandéry begirde den 24 juni 1993 ett méte med sin
tyske kollega Theo Waigel {6r att férhandla om en tysk rintesinkning, men
Waigel ursiktade sig med att han var upptagen av annat. Sista torsdagen i juli
vigrade Bundesbank pa nytt att sinka rintan, med hinvisning till penning-
mingden och oron for inflation. Under sista veckan i juli anvinde Banque de
France mer dn 32 miljarder dollar for att forsvara kursen, varav det allra
mesta den 28 juli.

Vid ett krismote under det sista veckoslutet i juli 1993 gick finansmi-
nistrar och centralbankschefer till slut med pa det oundvikliga. Eftersom
man inte kunde komma 6verens om dtgirder for att ridda systemet beslot
man att i stillet 6ka bandvidden inom ERM fran 2 % procent till 15 procent.
Detta betydde i praktiken att vixelkursmekanismen i sin sniva form hade
upphort.

Overraskande nog ledde kapitulationen inte till 6kad inflation, for-
simrad centralbanksdisciplin eller 6kad misstro frin marknaderna, summe-
rar Eichengreen (2007). Nir bandvidden hade vidgats lugnade marknaderna
ner sig och EMU-forberedelserna fortsatte. Det var ocksa pafallande att lin-
der som Frankrike och Danmark red ut stormen. Den franska regeringen
hade lagt om kursen 1983. Under aren 1976-1979 hade den danska kronan
devalverats med 26 procent mot D-marken, men i september 1982 inledde
den danska regeringen en »ny 2ra med fastkurspolitik « (Mikkelsen, 1993).
Inriktningen pé en fast vixelkurs medférde att Danmark avstod fran att f6lja
Sveriges devalvering 1982. Den danska »kartoffelkuren« 1986, kombinerad
med en skattereform 1987 som minskade rinteavdragens betydelse, bidrog
till storre stadga och vann marknadens fértroende.

KRONFORSVARET

Den svenska ekonomin gick in i den internationella konjunkturnedgingen
med diliga férutsittningar. Konkurrenskraften var kraftigt nedsatt, det fi-
nansiella systemet var i gungning. Nedgingen forstirktes av skattereformen,
som i ett slag gjorde hushéllen langt mer rintekinsliga dn tidigare. Eftersom
realrintan steg frin 1 A 2 procent 1991 till tidvis 6ver 10 procent aret dirpa
fick sparandet en kraftig stimulans. P4 bara nigra ir slog sparkvoten om fran
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negativa tal i slutet av 198o-talet till 10 procent av hushéllens disponibla in-
komster 1993. Detta innebar en kraftig férsvagning av efterfrigan pa hem-
mamarknaden, vilket bidrog till ett ras i sysselsidttningen. Den ekonomiska
politiken underskattade hur mycket mer hushillen ansig sig behova spara.

For svensk del var bankkrisen en svir komplikation. Mdnga banker hade
stora skulder i utlandet. Om kronan devalverades skulle deras balansrikningar
i ett slag kraftigt forsimras. A andra sidan innebar de hoga marginalrintorna
under kronférsvaret stora kostnader och pafrestningar, bdde direkt for ban-
kerna sjdlva och for deras utsatta lintagare. Hur riksbanken 4dn vinde sig fick
agerandet besvirliga dterverkningar fér det finansiella systemet.

Trots de diliga forutsittningarna var regeringen och riksbankens led-
ning fast beslutna att sla vakt om kronans vixelkurs. Men det var svart att
driva den politik som krivdes. Den 6 februari 1990 berittade Kjell-Olof Feldt
for Bengt Dennis att han hade bestimt sig for att avgd som finansminister.
Kvillen fore hade LO sagt nej till att skjuta upp den sjitte semesterveckan och
utvidgningen av forildraférsikringen. Feldt bedomde att finanspolitiken
skulle bli for svag.

Feldt avgick inte omedelbart. De nirmaste dagarna arbetade reger-
ingen fram ett »stoppaket« i stillet for den finanspolitiska atstramningen.
Statsminister Ingvar Carlsson, som hade tagit 6ver efter mordet pa Olof
Palme 1986, presenterade paketet den 8 februari. Priser, l6ner, hyror och
kommunalskatter skulle frysas, strejkritten begrinsas och boterna for
»vilda« strejker hojas kraftigt. Stoppaketet kan ses som det sista utslaget av
regleringstidens politik. Staten skulle kommendera inflationen att halla sig
i skinnet.

Efter starka protester - inte minst frin fackligt hill - drog regeringen
tillbaka forslagen om strejkritten den 12 februari, men riksdagen rostade
ind4 ned forslaget om l6nestopp den 15 februari 1990. Ingvar Carlsson lim-
nade in sin avskedsansokan, regeringen satt kvar som expeditionsministir,
men Feldt avgick som finansminister. Han kom inte tillbaka nir regeringen
dterkom den 27 februari utan eftertriddes av Allan Larsson, som tidigare
hade varit generaldirektér i arbetsmarknadsstyrelsen.

Regeringens politiska bekymmer skapade oro pi valutamarknaden.
Rintorna steg, riksbanken tvingades stodkopa kronor. Den 14 februari an-
nonserade riksbanken att den ville dra in 21 miljarder kr till en dagslane-
rinta pa 15,25 procent, vilket innebar en héjning med 2,75 procent. Hela
beloppet kom inte in - en pigiende bankkonflikt férsvirade operationen —
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men rintesignalen fungerade. Valutautflodet bromsades, och trycket mot
kronan littade.

I den nya regeringen utnimndes Erik Asbrink till statsrid i finansde-
partementet. Det betydde att han méste ha en eftertridare som ordférande
i riksbanksfullmiktige. Kjell-Olof Feldt nimndes, men till slut blev det Per
Borg, generaldirektor i forsvarets materielverk. »Jag kinde Borg vil genom
tiden i Handelsdepartementet och hade stort fortroende for honom«, skri-
ver Dennis. Den nye ordféranden hade arbetat pa finansdepartementet sam-
tidigt som Dennis, for att sedan g till handelsdepartementet nir Dennis
blivit statssekreterare.

Ett par manader senare foreslog LO-eckonomerna i sin varrapport och
i en debattartikel i Dagens Nyheter att Sverige borde byta till flytande vixel-
kurs eller ett index med valutor dir politiken bittre motsvarade Sveriges.
Detta var enda sittet att ridda den fulla sysselsittningen, menade de. Den
nye finansministern Allan Larsson foérklarade att LO-utspelet retade reger-
ingen att skirpa sin hillning: »Jag hade forestillningen att det ridde sam-
syn om behovet att fa ner inflationen och dirfér uppfattade jag artikeln som
en provokation mot dessa strivanden« (Lindvall, 2006).

Den finansiella oron 6kade igen i borjan av oktober 1990. Den 5 ok-
tober hade Storbritannien anslutit pundet till ERM-samarbetet. Det speku-
lerades i att kronan skulle knytas till ecun och samtidigt devalveras.
Riksbanken héjde marginalrintan i omgangar tills den g pa 17 procent.
Samtidigt férberedde regeringen ett program med atgirder. Den foreslog
utgiftsnedskirningar med 15 miljarder kr, inklusive en sinkning av forma-
ner i socialférsikringarna, och den bedyrade att inflationsbekimpningen
skulle 6verordnas alla andra mél inom den ekonomiska politiken. Det vik-
tigaste beskedet i pressmeddelandet om regeringens dtgirder gillde Euro-
papolitiken:

For att etablera goda tillvixtbetingelser for svenskt niringsliv méste
okad klarhet skapas nir det giller Sveriges roll i Europa. Regeringen
efterstravar ett nytt riksdagsbeslut om Europapolitiken som tydligare
och i mer positiva ordalag klargor Sveriges ambitioner att bli med-
lem i Europeiska Gemenskapen.

Ur ett svenskt och socialdemokratiskt perspektiv innebar detta stora steg
och ett brott med det forflutna. Under 1980-talet hade socialforsikringarna
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okat i forhillande till BNP, samtidigt som de hade varit fredade frin forso-
ken att strama at budgeten. Det var en del av orsaken till att finanspolitiken
hade misslyckats. Sedan 1930-talet hade den fulla sysselsidttningen varit so-
cialdemokratins 6verordnade mail; att inflationsbekdmpningen nu sattes i
forsta rummet var en markant forindring, dven om man forsikrade att detta
ytterst syftade till att sikra just sysselsittningen. Att regeringen tog stillning
for ett svenskt EG-medlemskap innebar ocksa ett klart brott med den poli-
tik som socialdemokratin hade statt for sedan 1971, da Olof Palme deklare-
rade att ett EG-medlemskap inte var forenligt med traditionell svensk
utrikespolitik.

Samtidigt pigick en annan stor férindring. Under varen 1990 fick den
tidigare generaldirektoren for arbetsmarknadsstyrelsen Bertil Rehnberg re-
geringens uppdrag att »félja avtalsforhandlingarna och limna parterna
limpliga rdd och forslag«. Rehnberg och hans bisittare forde under varen
samtal med mingder av organisationer pa arbetsmarknaden. Den 30 mars
limnade gruppen ett forslag till parterna om avtal for dterstoden av 1990
och 1991, men forslaget férkastades av privattjinstemannakartellen (PTK).
»Det fanns d&, enligt Rehnberg, inget medvetande om att landet stod mitt
uppe i en allvarlig ekonomisk kris«, skriver Nycander (2002).

Regeringen fé6rmadde Rehnberg och hans kollegor att gora ett nytt for-
sok i september. Forhandlingsgruppen skrev till 111 centrala avtalsslutande
parter om syftet med ett stabiliseringsavtal. Det 6vervigande flertalet adress-
ater holl med om att 1oner och priser méste vixlas ned. Oktoberkrisen 1990
understrok allvaret. I december lade gruppen fram ett forslag om avtal som
skulle gilla fram till i mars 1993. Ligavlonade skulle g med pa lonestopp i
6 ménader, 6vriga i 15 ménader. Alla de klausuler och garantier som tidigare
hade drivit upp lénestegringarna fran avtal till avtal skulle slopas. Under
forsta halviret 1991 slots det ena branschavtalet efter det andra enligt
Rehnbergmodellen, tills praktiskt taget hela arbetsmarknaden omfattades
av avtalet.

Rehnbergavtalet bidrog till ett drastiskt brott i [6nedkningstakten,
dven om den djupa lagkonjunkturen ocksa gjorde sitt till. Inte minst sti-
dade 6verenskommelsen i den paragrafdjungel som hade samlats i avtalen.
Det blev under 199o-talet avstamp for en allt mer decentraliserad och in-
dividualiserad 16nebildning, som bidrog till en god realléneutveckling
under en f6ljd av ar.

For dem som deltog vid genomforandet av dessa férandringar framstod
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det som om Sverige hade brutit med mycket av det som himmat den eko-
nomiska politiken och utvecklingen. Detta 6kade optimismen om att det
skulle g att forsvara den fasta vixelkursen. Kronférsvaret blev ett atagande
over partigrinserna, eftersom det kopplades till ansokan om EG-medlem-
skap. I den allmdnna debatten blev det nirmast nationell samling kring kro-
nan under de kommande dren.

Haken var att trovirdigheten inte kom lika snabbt som besluten.
Redan under 1991 foll inflationen till bara ett par procent, men omvirlden
var inte overtygad om att detta var en bestidende férindring. Skulle budget-
underskotten stampas ut, hade lonebildningen verkligen reformerats i grun-
den? For Danmark och Frankrike hade det tagit dcskilliga &r att overtyga
marknaderna om att deras vixelkurs var realistisk i forhallande till forut-
sittningarna och den politiska handlingskraften. Bland svenska beslutsfattare
talades det om att kronan skulle bli en hardvaluta, men omvandlingen hade
dnnu inte bekriftats av erfarenheten.

Budgeten och finansplanen 1991 understrok inflationsbekimpningens
primat. Rintan f6ll snabbt, dven om den svenska rintan fortfarande lig hogt
over rintan i omvirlden. Den 17 maj 1991 forklarade riksbanken att kronan
knots till ecun. I valrérelsen 1991 framholl den socialdemokratiska reger-
ingen att »vindpunkten« i konjunkturen snart skulle komma. I komplett-
eringspropositionen i april forklarade regeringen: »Framtidsutsikterna for
den svenska ekonomin har forbictrats under det senaste halvaret. «

Lundgren (1998) menar att riksbanken bidrog till valutautflodet
genom att lita rinteskillnaden mot ecun krympa till nira nog noll mellan
juni och augusti. Efter den borgerliga segern i riksdagsvalet i september 1991
blev den férre moderate handelsministern Staffan Burenstam Linder ny ord-
forande i riksbanksfullmiktige, men Bengt Dennis satt kvar som riksbanks-
chef. Det var ett steg mot att frikoppla riksbanken frin partipolitiken.

Den finska devalveringen i november 1991 innebar att kronan kom
under press. Riksbanken hojde rintan i tva steg, den 26 november frin 10,5
till 11,5 procent och den 5 december dnda till 17,5 procent. »Jag anvinde mig
hir for forsta gangen av den fullmakt som riksbanksfullmiktige den 8 no-
vember 1990 gett riksbankschefen att — under vissa forutsittningar — sitta en
rinta som lag over den av fullmiktige beslutade rintetrappan«, skriver
Dennis (1998).

Under viren 1992 kunde rintan stegvis sinkas, men det danska nejet
till Maastrichtférdraget brét den positiva trenden. Det svenska budgetun-
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derskottet vixte snabbt och oroade de finansiella bedémarna. Arbetsloshe-
ten 6kade och bruttonationalprodukten minskade. Riksbanken héjde rin-
tan frin 11,5 till 12 procent i slutet av juli. En ménad senare okade
valutautflodet sd kraftigt att banken hojde till 13 procent den 20 augusti och
till 16 procent den 26 augusti. Rintehojningen ledde till att den borgerliga
regeringen tog kontakt med socialdemokraterna. Detta blev inledningen till
ett samarbete over blockgrinsen for att ridda den fasta vixelkursen.

Den finska markens devalvering den 8 september ledde till nya speku-
lationer mot kronan. Det rickte inte att riksbanken hojde dagslanerintan
fran 16 till 24 procent. Riksbanksfullmiktige mottes dagen efter, kl. 7.00
den ¢ september 1992. »Mitt forslag till fullmiktige var att i stillet for 24
procents marginalridnta g till 75 procent och att forstirka valutareserven
med 120 miljarder genom upplining i utlandet«, berittar Dennis. Fullmik-
tige bifoll forslaget.

Dirmed hade utlandslanenormen fallit. Bide riksbanken och riks-
gildskontoret skulle lana. Riksbanken lanade 25 miljarder, det mesta i BIS
mot guldreserven som sikerhet, resten av Norges Bank och Danmarks Na-
tionalbank. Riksgildskontoret, som under tre ar hade dgnat sig &t att amor-
tera den utlindska delen av statsskulden, blev i ett slag den storsta lintagaren
pa de internationella kapitalmarknaderna. Det nirmaste aret svarade svenska
staten for en femtedel av all den upplining som statliga och overstatliga 1an-
tagare stod for.

Samma dag meddelades det ate kreditforsikringsaktiebolaget Svenska
Kredit hade beslutat stilla in betalningarna, sedan huvudigarna Trygg-Hansa
SPP och Skandia vigrat skjuta till mer kapital. Ett par dagar senare berittade
SE-Banken for statssekreteraren Urban Bickstrom i finansdepartementet att
det borjade bli svart att [ana i utlandet.

The Times sdg pessimistiskt pa Sveriges mojligheter att halla vixel-
kursen. Tidningen piminde om att Banque de France hade forsvarat fran-
cen i mars 1983 med 1000 procents marginalrinta under flera veckor, men
till slut anda fate ge upp. »Lojligt héga rintor ir inte alls ett tecken pé en
stark regering utan i stillet oftast det sista desperata rycket frin ett land
som ir pa vig att ge upp infor det 6vermiktiga trycket frin finansmarkna-
derna.«

Efter ndgra dagars aterhimtning 6kade spekulationerna pa nytt den
16 september, efter Bundesbankschefen Schlesingers uttalande om ytterli-
gare devalveringar. Nir fullmiktige samlades foreslog Dennis att man skulle
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g tillbaka till 75 procents marginalrinta, men med méjlighet f6r honom
sjilv att utnyttja 1990 ars novemberfullmakt att hoja dnnu mer. P4 efter-
middagen kl. 15.20 gick banken ut med en presskommuniké: »Den hojning
av marginalrintan till 75 procent som Riksbanken vidtog i morse var inte
tillricklig f6r att stoppa valutautflodet. Riksbanken har dirfor beslutat ate
hoja marginalrintan till 500 procent. «

Under natten till torsdagen den 17 september limnade pundet och
liran ERM. De 500 procenten forméidde inte hejda utflodet. Inom riksbank-
en pipekade man att en 10-procentig devalvering inom ett dygn motsvarade
en avkastning pa 3 650 procent for den som lanat svenska kronor och vixlat
dem mot en valuta som inte devalverades.

I efterhand framstar detta som den tidpunkt da dven Sverige hade kun-
nat slippa den fasta vixelkursen. Frigan ir hur de tvé foljande ménadernas
kronforsvar ska bedomas. Manga foretag utnyttjade tiden till att minska sin
exponering i svenska kronor, men de hoga realrintorna innebar en svir pa-
frestning foér den svenska ekonomin, fér skuldsatta mindre féretag lika vil
som for den krisdrabbade finanssektorn. Finansdepartementet lit en head-
hunter ta fram listor 6ver tinkbara nya ledaméter i bankstyrelserna, om sta-
ten skulle tvingas ta ver banker med problem.*

Men forsvaret fortsatte. P4 morgonen den 17 september triffade fi-
nansminister Anne Wibble riksbankschefen och de ledande minnen i riks-
banksfullmiktige. Man var ¢verens om att gi upp till 4000 procent om det
var nddvindigt och att soka vigar att skydda det finansiella systemet mot
skadeverkningarna. Huvudsaken var att vinna tid, si att regeringen och op-
positionen under veckoslutet kunde enas om ett krispaket.

Den 18 september ringde statsminister Carl Bilde till Dennis och bad
honom att komma till en 6verliggning med samtliga partiledare. Dennis be-
tonade vikten av att minska budgetunderskottet. Neddragningen borde mot-
svara minst 3 procent av bruttonationalprodukten och ligga huvudvikten
vid minskade utgifter. Sa lingt nidde inte det krispaket som presenterades
den 20 september, men riksbanksfullmiktige beslot indd nista morgon att
sinka rintan frin 5oo till 50 procent.

Stormen lade sig inte. Bankerna hade stora problem med sin utlands-
upplining. Riksbanken hade tagit upp problemet med bankledningarna, som
minskat sin exponering, men den var fortfarande mycket stor. Bankerna hade

44 Stefan Ingves, personligt meddelande 4.4.2007.
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fordyrat de utlandslan som de formedlade till sina kunder, men trots hoj-
ningen var rintan fortfarande ligre pd utlandslin dn pd de svenska ldnen.
Det villade problem, eftersom de utlindska langivarna blev allt mer tvek-
samma. Sverige var under tryck, den svenska staten upptog mycket av det
lineutrymme som fanns, och nigra svenska institut - Dennis nimner Gota
Bank - bedomdes vara illa ute.

Bankerna kunde tvingas tala om for sina kunder att de inte lingre
kunde 1ana utomlands, ett besked som skulle ha kunnat skapa ytterligare oro.
Den 24 september anmilde riksbanksledningen att en mindre del av den
svenska valutareserven hade placerats i tre svenska banker. P4 s sitt sikra-
des deras tillgdng till utlindsk valuta. Som mest hade riksbanken 57 miljar-
der placerade i bankerna pa detta sitt (Lundgren, 1998). For Sverige var detta
ndgot nytt, men Norges Bank hade sedan ling tid ett liknande arrangemang
med sina banker.

Problemen hade spritt sig till bostadsinstituten. Claes Norgren, som
for riksbankens del foljde bankkrisen, féreslog fullmiktige att instituten
skulle f4 lana pi sirskilda villkor. Riksbanken 6ppnade en kredit pa 18 mil-
jarder kr, som skulle 16pa med 20 procents rinta i fyra veckor. Fem miljar-
der foérdelades i proportion till institutens kapital, resten efter behov.

P4 kvillen den 29 september ringde Wibble och bad Dennis komma
over och triffa »fem partiledare«, det vill siga de fyra regeringspartiernas
och socialdemokraternas ledare. » Ingvar Carlsson hade en huvudroll och
hans fragor oroade mig«, skriver Dennis. » Han frigade tvd ginger om vi
forgives slosade bort krutet for det fall vi misslyckades. «

Trots Carlssons undran medverkade socialdemokraterna till ett andra
krispaket, som man resonerat sig fram till under natten. Vid fullmiktiges
mote samma dag beslot riksbanken att sinka rintan till 24 procent. Efter ett
valutainflode nista dag beslot man den 2 oktober att gi ned till 20 procent.
» Vi hade forhoppningar om att for evigt kunna avvisa alla devalveringsryk-
ten och valutaspekulationer «, skriver davarande statsriddet Bo Lundgren om
stimningen i borjan av oktober. Under de nirmaste veckorna fortsatte sink-
ningarna, tills man nidde 11,5 procent den 10 november.

Sedan okade oron pa nytt. Redan i slutet av september hade Mirtha Jo-
sefsson pa investmentbolaget Luxonen S.A. meddelat vice riksbankschefen
Thomas Franzén att hennes foretag skulle silja sina positioner i svenska kro-
nor s fort marknaden hade lugnat sig. Den 12 november avvecklade Luxo-
nen sin upplning pa 15 miljarder kr i dollar och D-mark, vilket ledde till ett
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kraftigt valutautflode. Samma dag hade riksgildskontoret misslyckats med
att placera hela sin emission av statsskuldvixlar. Fredagen den 13 november
uppgick valutautflédet till 32 miljarder kr. Den 15 november sade Ingvar
Carlsson nej till ytterligare uppgorelser med regeringen i en TT-intervju.
Flodet fortsatte pA mandagen.

Tisdagen den 17 november tog Dennis upp frigan om en D-marks-
koppling i fullmiktige. Han menade att risken for att ryckas med vid valu-
taoro skulle minska, samtidigt som kronan skulle bli mer attraktiv om
kursrisken mot utlandet minskade. Staffan Burenstam Linder stéllde fra-
gan om riksbankens operationer pa valutamarknaden dventyrade bankens
egen ekonomiska stillning.

Under tiden inleddes nya samtal mellan regeringen och socialdemo-
kraterna. Finansministern trodde att sannolikheten var 50 procent for att
det skulle finnas en tredje 6verenskommelse till klockan 16 nista dag.

Fullmiktige samlades klockan 13.30 den 18 november. Tjinstemin-
nen hade tagit fram en utforlig promemoria om bankens valutaexponering.
Dennis (1998) sammanfattar:

Den slutsats som promemorian mynnade ut i pd denna punkt var

att dven om Riksbanken skulle fi en betydande negativ nettoposition
skulle bankens starka position inte undergrivas. Balansrikningen
var mycket stark. Resultatutjimningsfonden och det egna kapitalet,
totalt ca 6o miljarder kronor, var avsedda for situationer av det slag
som nu aktualiserades.

Att ddma av Dennis redogorelse lit sig Burenstam Linder inte dvertygas.
Bédde han och Johan Gernandt, som ocksd hade utsetts av moderata sam-
lingspartiet, ringde nigon timme efter sammantridet. De forklarade for
Dennis att de ansdg att priset for atc hélla fast vid vixelkursen kunde bli {6r
hogt. Dennis undrar om ordféranden sokte »en sd teknisk-ekonomisk fraga
som terminspositionens storlek« att hinga upp ett beslut att slippa kursen
pa. Ett annat site att tolka frigan dr att det handlade om samma undran som
Ingvar Carlsson tidigare framfort. Hur stora var mojligheterna ate lyckas,
om man fortsatte att halla emot marknaden?

Den 18 november gjorde riksbanken interventioner for 36 miljarder
kr, det mesta under eftermiddagen. Den socialdemokratiska riksdagsgruppen
sammantridde pa kvillen, men stimningen ska ha varit negativ. Mellan nio

431



432

och tio pa kvillen ringde LO:s ordférande Stig Malm sin ekonomichef och
bad honom terminssikra tvé stora utlandslin,” enligt vad Dagens Nyheter
avslojade ett halvar senare (Lundgren, 1998). Strax fore halv sju nista mor-
gon ringde Anne Wibble till Dennis och meddelade att det dnnu inte fanns
ndgon uppgorelse med socialdemokraterna. Partiets verkstillande utskott
skulle sammantrida forst klockan 10. Sedan skulle riksdagsgruppen triffas,
men nigon tid for detta mote var inte utsatt.

Regeringen gick anda ut med ett pressmeddelande tidigt pA morgonen
den 19 november om vad den var beredd att gora. Arbetsgivaravgifterna
skulle sinkas med 7 procentenheter frin den 1 april 1993 for att dterstilla
konkurrenskraften. Under 1993 och 1994 skulle detta betalas genom en sink-
ning av ATP-avgiften, for att inte 6ka budgetunderskottet. Regeringen upp-
gav att man hade informerat socialdemokraterna om forslagen och att man
var villig att prova andra finansieringskillor. I samrid med riksbanken skulle
staten pa nytt borja lana i utlindsk valuta. Tidigare hade valutalinenormen
varit en markering av att staten inte ville smita undan féljderna av budget-
underskottet, men pi grund av oron kring kronan skulle uppléningen dels
gora underskottet billigare, dels betona statens intresse av att kronkursen 1ag
fast. Om Sverige tvingades devalvera skulle ju ldnen bli visentligt dyrare i
svenska kronor.

Nir fullmiktige samlades foreslog Dennis att rintan skulle hojas till
20 procent, vilket marknaden fick besked om strax innan den éppnade:

Meningsutbytet mellan Burenstam Linder och [Allan] Larsson
[socialdemokraternas ledande man i fullmiktige] klargjorde bortom
allt tvivel att frigan inte lingre gillde forsvaret av fast vixelkurs
utan vem som skulle sitta med Svarte Petter nir forsvaret gavs upp.
Socialdemokraternas taktik var att vinna tid, att undvika att svara
regeringen tills man kunde bedéma marknadens och Riksbankens
reaktion. (Dennis, 1998.)

Redan efter ett par timmars handel hade banken tvingats intervenera for 17,5
miljarder kr. Det rigade mattet for Dennis: »10.42 meddelade jag ledamo-
terna att jag inte lingre ansig det meningsfullt att halla fast vid vixelkursen

45 En terminssikring innebir att man betalar en avgift for att vid en viss tidpunkt kunna losa
lanet till en faststilld vixelkurs, dven om kurserna forindrats till dess.

Regeringen samlad pa Rosenbad for
krisforhandlingar med oppositionen
den 18 september 1992.

Nirmast till hoger statsminister Carl Bildt
(f. 1949) och finansminister Anne Wibble

(1943-2000).
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och att Riksbanken borde 6verga till flytande kurs f6r kronan. «

Innan fullmiktige fattade det formella beslutet foreskrev riksbanksla-
gen att samrdd skulle ske med regeringen. Eftersom Carl Bildt och Anne
Wibble just satt i en direktsind presskonferens och forsvarade den fasta vix-
elkursen drojde det ndgon timme innan samradet kunde dga rum.

Medan presskonferensen pégick hade fullmiktige en informell dis-
kussion om hur stort valutafléde man kunde tillata sig denna dag. Ordfor-
anden fick de 6vriga ledaméterna med sig pd en grins vid 25 miljarder,
nigot som han tre ar senare hinvisade till i en intervju om varfér man gav
upp forsvaret (Dagens Nyheter 4.11.1996). Dennis menar »att det pé sina
hill fanns behov av att sitta en stupstock, hit men inte lingre, hur irratio-
nellt underbyggd den 4n var«. For egen del hade han redan bestimt sig for
att det hela var over.

Klockan 12.56 meddelade Ingvar Carlsson, efter nigon timmes méte
med sin riksdagsgrupp, att han skulle kontakta regeringen under dagen for
att ge synpunkter pé krispaketet. Han ville inte ge besked om han skulle for-
handla eller ¢j. Han lovade redovisa sina synpunkter vid en presskonferens
klockan 15.

Klockan 14 samlades fullmiktige pa nytt. Innan det formella beslutet
fattades ringde Dennis en sista ging till stats- och utrikesministrarna. Carl
Bildt ville ha tio minuter pa sig for att ringa nagra kollegor i andra linder.
Klockan 14.28 lade riksbanken ut beskedet, efter att ha intervenerat for 26
miljarder kr. Bankens pressmeddelande 16d:

Riksbanken har beslutat att med omedelbar verkan lata kronans
vixelkurs flyta. Det innebir att Riksbanken upphor med att kopa
och silja kronor i syfte att forsvara den fasta vixelkursen mot ecu.
Hojningen av marginalrintan till 20 procent, som annonserades
i dag pd morgonen, dtertas. Marginalrintan sitts i stillet till 12,5
procent.

En viktig friga var vilken rinta banken skulle vilja efter att vixelkursen
slippts. Den nivd man lade sig pé skulle bli bestimmande for den fortsatta
rinteutvecklingen. Krister Andersson (2003), som vid denna tid var chef fér
riksbankens ekonomiska avdelning, har redogjort for tjinstemannens dis-
kussion vid en dterblick i samband med tiodrsdagen av kronfallet.
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Franzén antog att hojningen till 20 procent skulle tas tillbaka och
att rintan skulle hamna pa 11,5 procent, dvs. samma niva som fore
hojningen. Jag argumenterade dock starke for att rintan borde sittas
hogre, t.ex. 12,5 procent, for att markera att vi inte sldppt prisstabili-
teten som norm och att vi inte accepterade ett hur stort kronfall som
helst. Franzén nappade pa idén och tyckte att det kunde vara det
tydligaste sittet att kommunicera att det 6verordnade mélet var
oférindrat och att endast medlen att uppné det hade dndrats. Han
gick tillbaka till fullmiktige for att diskutera frigan.

Dennis (2003) konstaterar i samma volym att »[k]ritiken mot Riksbankens
rintepolitik inleddes nistan omgiende efter beslutet att 1dta kronan flyta
och den tilltog snabbt i styrka«. Vid presskonferensen den 19 november tog
han tydligt avstind frin Bank of Englands »mycket litta penningpolitik«.
Han pekar ocksa pa att bankens rintesinkning den § februari 1993 snart 6lj-
des av en kraftig forsvagning av kronan, som inte upphorde férrin riksban-
ken hade forsikrat att nigon stor rintesinkning inte var aktuell.

Atminstone inom delar av finansdepartementet fanns det en annan
uppfattning. Lundgren (1998) uppger att departementets ekonomiska av-
delning redan pé kvillen den 19 november forordade att Sverige borde félja
det brittiska exemplet och ligga rintan nira den tyska nivén eller innu ligre.
Han vidgér att en alltfor lite penningpolitik skulle ha kunnat leda till en sva-
gare valuta och dirmed hogre inflation. »A andra sidan kunde naturligtvis
ocksd en alltfor stram penningpolitik leda till en si kraftig nedging i eko-
nomin att den enbart kan 16sas upp genom svagare valutakurs och hogre in-
flation. Savitt jag kunde f6rsta var det sannolikt den senare forklaringen som
holl uppe de linga rintorna. «

P4 samma sitt som nir pundet limnade ERM ett par ménader tidi-
gare hade riksbanken antagligen ett manéverutrymme nir det gillde att
vilja den nivé pi vilken rintan skulle liggas den 19 november. Frigan ir
vilken betydelse valet av niva fick for den reala ekonomins fortsatta ut-
veckling under krisaren. Sedan nivén vil var faststilld begrinsades tempot
i sinkningarna av hur ekonomin utvecklades och hur omvirlden reagerade
pa de steg som togs.

Ett anmirkningsvirt inslag under kronférsvaret var de lingtgdende rad
som riksbankschefen ombads ge nir det gillde finanspolitiken. Redan i sam-
band med krisen i februari 1991 gav Dennis talmannen Thage G. Peterson
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en promemoria med detaljerade synpunkter pd »stoppaketets« innehall.
Han tog upp frigor som var i budgeten besparingarna skulle tas, vilka struk-
turreformer regeringen borde genomfora och hur kommunalskattestoppet
skulle utformas. Nir det forsta krispaketet skulle utformas i september 1992
angav Dennis for partiledarna atta krav som paketet borde tillgodose. I detta
ingick ett siffersatt mal for den finanspolitiska atstramningen. I samband
med det andra krispaketet ifrdgasatte han forslaget att sinka ATP-avgiften,
»da den var en tillfillig lésning och inte i linje med en lingsiktig politik f6r
pensionssystemet«. Aven fortsittningsvis diskuterade riksbankschefen pa-
ketens innehill med finansministern.

Det finns inte dokumenterat att nigon annan riksbankschef sd ofta
haft sa detaljerade synpunkter pé finanspolitiken. Lundgren (1998) ifriga-
sitter riksbankschefens betoning av budgetunderskottet, bide under kron-
forsvaret — dd Lundgren menar att det himmade skattesinkningar som
kunde ha okat aktiviteten i ekonomin - och efterdt, nir riksbanken enligt
hans mening inte siinkte rintan i takt med att budgeten forstirktes.

I efterhand har en del bedomare férsokt berikna krisdrens kostna-
der. Dennis (1998) anger statens direkta kostnader for kronforsvaret till
14 miljarder kr, 8 miljarder genom riksbanken och 6 miljarder genom riks-
gildskontoret.

De sambhillsekonomiska kostnaderna ir svirare att uppskatta. Bank-
krisen frestade pa det finansiella systemet; médnga minniskor tappade fot-
fistet pa arbetsmarknaden och kom aldrig tillbaka, med lingvariga effekter
pa forsorjningsbordan i socialférsikringarna, och den hoga realrintan blev
mer in vad minga mindre foretag klarade av. En del av besparingarna bi-
drog antagligen till att trycka ned efterfrigan i ekonomin. Riksbanken for-
sokte lindra nigra effekter genom att placera en del av valutareserven i
bankerna och genom att ordna sirskilda krediter fér bostadsinstituten, men
sddana atgirder har ocksa sina komplikationer: vem ska fa hjilp, vem ska
limnas att klara sig sjilv, och vad fir det for foljder?

Hagberg och Jonung (2005) jaimfér kriser i svensk ekonomi frin 1878
och framét. Deras slutsats dr att bara 1930-talskrisen kostade mer i realin-
komster. Sysselsidttningskrisen var djupare och mer lingvarig in under
nigon annan kris. Alexius och Holmlund (2008) visar att den penningpo-
litiska atstramningen som mest — i slutet av 1994 — forklarade mer dn half-
ten av arbetslosheten under krisiren, och att bortit en tredjedel av
effekterna bestod efter tio ar.
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I ett lingre perspektiv finns det andra foljder att viga in. Kronférsva-
ret var ett uttryck for normpolitiken. Samtidigt kom dess misslyckande att
bidra till en rad forindringar i normpolitikens riktning. Tilltron till den dis-
kretionira politikens méjligheter — formégan att i varje lige vilja ritt medel,
obunden av formaliserade regler — gav vika for en ny tonvikt vid institu-
tionella frigor. Detta kom till uttryck i besluten om riksbankens stillning
och inriktning, men ocksa i beslutet om att lagfista ramar fér budgetpro-
cessen. Krisdren banade vig {6r en nedvixling av inflationstakten, 16nebild-
ningens tillnyktring och en omliggning av det allminna pensionssystemet.
Den samlade virderingen terstar att gora.

INFLATIONSMALET

Liksom nir Sverige hade limnat guldmyntfoten 1931 uppkom frigan: vad
ska vi sitta i stillet? Svaret blev detsamma. Nir fullmiktige mottes dagen
efter deklarerade Bengt Dennis:

Penningpolitiken styrs inte lingre av det krav pa balans i valutaflo-
dena som foljer av en fastkurspolitik. Vid flytande vixelkurs maste
Riksbanken uppmirksamma en rad indikatorer och malet fokuseras
pa prisstabilitet.

Likheten med 1931 gick ldngre dn s. Det tog tid innan beslutsfattarna vande
sig vid det nya. Under 1930-talet byggde centralbankerna upp sina guldre-
server for en dterging till guldmyntfoten. Efter 1992 forestillde sig manga
att den flytande vixelkursen skulle bli en kort episod, avlést av ndgon ny
koppling, och si smaningom av EU:s gemensamma valuta.

Frigan var hur mélet skulle definieras. Bundesbank hade sedan linge
valt penningmingden som mal. Om penningmingden 6kade, okade risken
for inflation. Det var ocksd den inriktning som Milton Friedman inspire-
rade. Under 1980-talet holl ménga centralbanker noga reda pa hur pen-
ningmingden utvecklades, och flera av dem sokte folja Bundesbanks
exempel.

Problemet var att penningmingden inte ir helt ldtt att definiera och
styra. Penningmingden var frin bérjan sedlar och mynt, men redan under
1800-talet blev de omedelbart uppsigbara avistarikningarna i bankerna lika
enkla att disponera for betalningar som pengar i handen. Under 19o0-talet
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tillkom allt fler instrument, i synnerhet sedan avregleringarna hade inletts.

Avregleringen gick olika langt i olika linder. Detta piverkade mojlig-
heten att styra penningmingden, papekar Eijffinger (2000). Av hinsyn till
Citys roll som finansiellt centrum stillde det brittiska systemet inga krav pa
bankernas kassareserver. Det betydde att penningmingdens olika delar
kunde variera mer 4n pd andra hill. Bank of England och andra centralban-
ker gav upp foérsoken att styra penningmingden, medan Bundesbank fort-
satte in i det sista.

Riksbanken foljde penningmingden som indikator, men den var ald-
rig aktuell som mal for politiken. De nirmaste veckorna efter att kursen hade
bérjat flyta férde riksbankens tjinstemin och andra ekonomer en diskus-
sion, som mynnade uti ett seminarium den 15 december 1992. Den central-
bank som hade lingst erfarenhet av ett inflationsmal var den pa Nya Zeeland,
men dven andra erfarenheter paverkade arbetet inom riksbanken. Redan den
27 november hade Thomas Franzén talat infor en grupp finansanalytiker,
pekat pd Kanada och nimnt 2 procents arlig inflation som ett rimligt nir-
mevirde for prisstabilitet. Det var ungefir den inflationsnivd som hade eta-
blerats i EU-linderna.

Den 14 januari 1993 var fullmiktige redo att ga till beslut. Det hade
foregitts av ndgra veckors diskussion. I synnerhet socialdemokraterna var
tveksamma till ate binda sig vid en bestimd procentsats (Dennis, 2003).
Skulle rintan héjas om priserna okade med 6 procent i stillet fér 5 procent
under 1993?

Till slut stannade fullmiktige inda for det forslag som riksbanksled-
ningen hade lagt fram. Under 1993 och 1994 skulle penningpolitiken inrik-
tas pd att begrinsa inflationsimpulserna. Sedan skulle ett mer bestdende mél
trida i kraft. » Riksbanken preciserar mélet i penningpolitiken som att for-
indringen i konsumentprisindex frin och med 1995 begrinsas till 2 procent,
med en tolerans om 1 procentenhet. «

Det var fullmiktige som faststillde formuleringen. Det dréjde till 1996
innan regeringen uttryckligen stillde sig bakom mélet. Detta kan ha berott
pé den kritik som fanns inom regeringen och regeringskansliet mot riks-
bankens rintepolitik. Urban Bickstrom, under ett par av krisiren stats-
sekreterare i finansdepartementet och en av dem som ifrigasatte det hoga
rinteldget, pipekar dock att mélet i praktiken var accepterat. Regeringspar-
tierna hade majoritet i fullmiktige, och banken skulle raidgora med reger-
ingen i viktiga penningpolitiska frigor (Bickstrom, 2003).
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Inflationsmalet dr inte alldeles enkelt att tillimpa. En av svirigheterna
dr att det tar tid innan rinteférandringar slir igenom i ekonomin. »Det tar
normalt mellan ett och tva ar innan penningpolitiska beslut fir full effeke«,
papekade riksbanken i drsredovisningen 1998. Det betyder att banken inte
kan utgd fran dagsliget nir den sitter rintan, utan méste gissa hur ekono-
min kommer att se ut ett ar senare och dnnu lingre fram i tiden.

Men frigan ir hur prisstegringarna ska beriknas. Efter hand precise-
rades malet. I samma arsredovisning forklarade riksbankens direktion hur
man tinkte tolka uppdraget:

Penningpolitiken inriktas normalt pa att uppna mailet 2 procent pa
ett till tva drs sikt. Det finns tvd skil att avvika frdn denna beslutsre-
gel. For det forsta kan konsumentprisindex i det relevanta tidsper-
spektivet pressas upp eller ner av ndgon eller ndgra faktorer som inte
bedoms paverka inflationen varaktigt. Exempel pa sidana faktorer ir
forandringar i rintekostnader, indirekta skatter och subventioner.
For det andra kan en snabb dterging till mélet nir en stdrre avvikelse
har intriffat ibland vara forenad med stora realekonomiska kostna-
der. Om nigon av dessa situationer foreligger kommer Riksbanken
att i forvig klargora hur stor avvikelse frin inflationsmalet, definierat
i termer av konsumentprisindex, som kan vara motiverad pa ett till
tva ars sikt.

Under aren med inflationsmalet har riksbanken strivat efter att 6ka om-
virldens kunskap om och forstielse for bankens bedomningar. Ar 1993
borjade Bank of England publicera sin Inflation Report. Den 29 oktober
1993 gav riksbanken ut » Inflation och inflationsférvintningar i Sverige «.
Den var ett forsta forsok att ge en bild av inflationsutvecklingen framéver.
Denna f6ljdes av » Inflationsrapporter«, som frin 1996 kom fyra ginger
om aret och inneholl en sammanhallen bild av konjunktur- och inflations-
utvecklingen de nirmaste tva aren. Sedan 2007 kallas den penningpolitisk
rapport. Den publiceras numera tre gnger om aret och dterger data och
analyser till grund foér bankens penningpolitiska beslut. Dessutom publi-
ceras direktionens protokoll med ett par veckors férdréjning, sé att allmin-
heten fir en inblick i hur resonemangen har gict nir de penningpolitiska
besluten fattats.

Sedan grundlagsreformen i bérjan av 1970-talet dr det finansutskottet

Urban Bickstrom (f. 1954) var statssekrete-
rare i finansdepartementet under bankkri-
sen. Han utndmndes till riksbankschef 1993.
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som foljer riksbanken och penningpolitiken. I april 2005 beslot utskottet att
lita genomfora en oberoende utvirdering av penningpolitiken 1995-20053,
de forsta tio dren med det nya inflationsmaélet. Uppdraget gick till professo-
rerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin, som avlimnade sin rapport
i slutet av november 2006 (Giavazzi och Mishkin, 2006).

Deras grundliggande slutsats var positiv:

Vir utvirdering av penningpolitiken i Sverige visar att Riksbanken
star sig vil i jimforelse med de bista centralbankerna i virlden och
att den penningpolitiska utvecklingen har forbittrats avsevirt efter
inférandet av en inflationsmalspolitik som drivs av en sjilvstindig

centralbank.

Giavazzi och Mishkin konstaterade dock att inflationen under senare r
»konsekvent underskridit Riksbankens inflationsmal, vilket har varit for-
knippat med produktionsbortfall och hogre arbetsloshet«. De ansdg att
det »finns utrymme for forbateringar nir det giller Riksbankens arbets-
sitt«. De foreslog bland annat att banken skulle bli tydligare nir det gillde
att markera att tillgdngspriser (fastigheter, aktier och valutan) inte ir sjilv-
stindiga méal for penningpolitiken och att boendekostnaderna borde ute-
limnas ur inflationsberikningen. Rent praktiskt ansig de att banken borde
borja publicera en bedémning av den framtida rintebanan, nigot som ban-
ken tog ad notam nir den férsta penningpolitiska rapporten lades fram
2007.

Utvirderarna foreslog ocksa att riksbanken skulle litta pd penningpo-
litiken om inflationen varaktigt hade understigit inflationsmalet och vice
versa. I praktiken innebar detta att de férordade ett » prisnivimal « i stéllet
for ett inflationsmél. De menade att detta skulle vara littare ate férutse. Om
inflationen hade legat ligt under ett par dr skulle marknaden kunna rikna
med ldgre rintor, tills prisnivin hunnit i kapp sin tinkta bana. Giavazzi och
Mishkin menade att detta skulle »bidra till att frimja en stabil sysselsitt-
ning«.

Riksbankens direktion menade i sitt yttrande éver rapporten att det
fanns forklaringar till att inflationen hade blivit ligre 4n beriknat - i syn-
nerhet den ovintat starka produktivitetsutvecklingen. Den noterade att det
inte fanns nigon samsyn inom forskningen nir det gillde inflations- kontra
prisnivimal, men att riksbanken noga féljde diskussionen.* I sitt remissvar
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stillde sig fullmiktige bakom direktionens yttrande.

Under 1980-talet lyckades det ena landet efter det andra bryta 1970-ta-
lets hoga inflationstakt. Sverige horde till de linder dir brottet med infla-
tionen drojde lingst. Detta bidrog till att 199o-talskrisen blev pligsammare
in pa de flesta andra hall.

BETALNINGSVASENDETS STABILITET

Riksbankens uppdrag ir dels att uppricchélla ett fast penningvirde, dels att
frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Mellan de bada uppgif-
terna finns det ett starkt dmsesidigt beroende. Historiskt sett har finanskri-
ser och penningpolitisk oro ofta utlost eller forstirke varandra. Svarigheten
ir att hitta en avvigning mellan reglering och ansvar. Regleringen ska skydda
betalningsvisendet och samhillet i stort mot finansiella kriser, men skydds-
nitet fir inte fresta instituten att ta risker pd andras bekostnad.

For riksbanken kom 199o-talets bankkris som en ¢verraskning. » D4
Norge hade drabbats fore oss lades mer méda pé att diskutera varfor detta
inte kunde drabba Sverige, dn pa att férbereda hur vi skulle kunna hantera
en liknande situation«, skriver Andersson (2008) i sin summering av ban-
kens arbete med stabilitetsfrigorna. » Riksbanken, Finansinspektionen och
Finansdepartementet saknade helt sivil en analys for att forsta vilka risker
som byggdes upp som en beredskap att kunna hantera en kraftig stérning i
det finansiella systemet. «

Sedan dess har riksbanken byggt ut sin analys av betalningsvisendets
stabilitet. Ansvaret delar banken med andra statliga organ, frimst finansin-
spektionen. Riksbanken ansvarar for stabiliteten i det finansiella systemet,
medan finansinspektionen utovar tillsyn 6ver de enskilda finansiella institu-
ten. Eftersom bankerna har en strategisk roll i betalningssystemet har riks-
banken koncentrerat sig pa att analysera »de storsta bankerna och de
marknader och aktdrer som ér av betydelse for bankernas intjining, finansi-
ering och riskhantering«, forklarar Andersson. Det ir riskbilden - »kredit-
risk, likviditetsrisk och strategisk risk« — som stér i férgrunden f6r analysen.

Riksbanken publicerar sin beddmning i den halvarsvis dterkommande

46 Frigan var uppe vid riksbankens seminarium om centralbankernas framtida utmaningar
ar 2000, men de inledare som berérde den var dverlag skeptiska till ett prisnivimal
(Santomero m.fl., red., 2000).
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stabilitetsrapporten, som horde till de forsta i vérlden i sitt slag nir den bér-
jade ges ut 1997. Andra centralbanker var uttalat skeptiska nir rapporten
kom, enligt Andersson, av ridsla for att informationen skulle villa mer oro
in den stillade. I dag publicerar dock ett femtiotal linder regelbundna 6ver-
sikter av stabiliteten i det finansiella systemet. Den gingse beddmningen ér
att marknaden fungerar bittre nir den kan bedoma omfattningen av poten-
tiella problem.

Malet f6r bankens krishantering ar att frigan om noédkrediter till ett ut-
satt institut ska kunna avgoras inom tre timmar. Diarfér méste riksbanken
kunna samla in nédvindig information med kort varsel. Detta stiller krav pa
bankernas interna rutiner. I samband med marknadsoron 1998 begirde riks-
banken in upplysningar om bankernas forfallande betalningar i utlindsk
valuta under den kommande arbetsveckan. For en av bankerna tog det drygt
en vecka att fi fram uppgifterna.

Det forsta dryga drtiondet efter bankkrisen pd 199o-talet var betal-
ningsvisendet nigorlunda stabilt. Den oro som uppstod kring den ameri-
kanska bolinemarknaden hosten 2007 och som globalt sett utvecklats till en
mer omfattande storning dn pa 19oo-talet illustrerar dock minga av de ris-
ker som finns. De osikra bostadslinen hade omvandlats till finansiella in-
strument som var sd komplicerade att inte ens alla finansiella institut insig
vilka risker som var férenade med dem. De finansiella marknaderna ir sa
sammanflitade med varandra att krisen i USA snart fick dterverkningar i
Europa, nir europeiska fondférvaltare visade sig sitta med innehav av ame-
rikanska obligationer som hade forlorat kraftigt i vérde.

Sammanflitningen understryks av att allt fler finansiella koncerner ar
verksamma i flera olika linder. Nordea ir en skandinavisk bank, Swedbank
och SE-banken har etablerat sig i de baltiska linderna. Detta betyder att stor-
ningar pé de finansiella marknaderna i ndgot av linderna kan rubba stabili-
teten i hela bankkoncernens verksamhet.

Nir riksbanken ar 2000 ordnade ett internationellt forskarsymposium
om centralbankernas utmaningar handlade huvuddelen av bidragen om olika
aspekter pa betalningsvisendets stabilitet (Santomero m.fl., red., 2000). En
av de viktiga frigorna var hur ansvaret for stabiliteten ska hanteras inom den
Europeiska unionen — om det ska ligga pa en gemensam institution, om det
i sa fall ska vara inom ramen for det europeiska centralbankssystemet, eller
om man ska noja sig med att samordna de enskilda medlemsstaternas insats-
er (Vives, 2000). Riksbankschefen Stefan Ingves foreslog 2007 en europeisk
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myndighet for tillsyn av de storsta grinséverskridande bankerna i Europa.
Samordnad 6vervakning, inte 6kad protektionism, vore det klokaste sittet
att mota den okade finansiella integrationen, menade Ingves.

RIKSBANKENS SJALVSTANDIGHET

Historiskt sett har riksbanken varit stindernas bank. Fore parlamentaris-
mens genombrott [ig det i detta en latent motsittning gentemot kunga- och
regeringsmakten. Ibland dominerade samma kretsar banken och regeringen,
for det mesta lirkade man samman kompromisser, men av och till gick det
till 6ppen konflikt.

Parlamentarismen forandrade villkoren. Eftersom béde regeringen och
riksbanksfullmiktige skulle spegla riksdagens sammansittning kom s sma-
ningom samma politiska inriktning att prigla dem bada. Med efterkrigsti-
dens stabila majoriteter forlorade riksbankens sirstillning mycket av sin
praktiska betydelse. Under intryck av 1930-talets krispolitik och nya ekono-
miska teorier blev riksbanken allt mer en filial till finansdepartementet, pre-
cis som pd andra hall i virlden.

S4 linge Bretton Woodssystemet bestod begrinsade de fasta vixelkur-
serna handlingsutrymmet. Bara nigon enstaka rost ifrdgasatte underord-
ningen. 1991 ars riksbanksutredning (SOU 1993:20) papekar att professor
Erik Lindahl i mitten av 1950-talet féresprikade en mer sjilvstindig roll for
riksbanken. Lindahl menade att bankens oberoende gentemot regeringen
hade forsvagats i och med guldmyntfoten, politiseringen av fullmiktige och
trycket i inflationistisk riktning. Han ansdg att den konstitutionella grun-
den var tillricklig, men att den borde kompletteras med nya regler for atc
utse fullmiktige, en starkare stillning for riksbankschefen och en mélpara-
graf som betonade vikten att virna penningvirdet.

Utvecklingen tog forst en helt annan riktning. I borjan av 1970-talet
pekade den danske ekonomi- och budgetministern Per Haekkerup pa den
svenska riksbanken som ett foredome, nir han ville att »folketing og reger-
ing fuldt ud fir indflydelse pa de dispositioner, der treffes« (Mikkelsen,
1993). I och med att vixelkurserna borjade flyta forindrades liget. Nir an-
karet slippte méste varje stat fundera igenom sin penningpolitik. DA blev
inriktningen och ansvaret viktiga fragor att ta stillning till.

Kritiken av den keynesianska politiken under 1980-talet ifrigasatte den
nira sammankopplingen mellan penningpolitiken och den évriga ekono-
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miska politiken. Nir regeringarna hade rintan i sin hand évervildigades de
ldte av frestelsen att anvinda inflationen for att dopa sysselsittningen. Detta
forutsdg det ekonomiska livets aktorer och de forsokte foregripa de vintade
prishéjningarna.

Nagra ckonomer observerade att inflationstakten ldg ligre i de linder
dir centralbanken hade en mer sjilvstindig stillning. Bundesbank var det
vanligaste exemplet, men dven Federal Reserve System var férhallandevis
oberoende. Denna oberoende stillning gjorde det méjligt for Paul Volcker att
knicka inflationsférvintningarna i skiftet mellan 1970- och 1980-talet.

Takttagelsen omvandlades till hypotes och regel. I en inflytelserik arti-
kel sokte Rogoff (1985) forklara » varfor méinga linder liter centralbanken
vara sjilvstindig och viljer dess styresmin bland det finansiella samfundets
konservativa element«. Foresprikarna for 6kad sjilvstindighet menade att
om penningpolitiken ligger i hinderna pa en oberoende, forsiktig central-
bank med prisstabilitet som enda mal, 6kar mojligheten att malet verkligen
uppnis. Detta skapar i sin tur bittre férutsittningar for hela den ekonomiska
utvecklingen genom att undanréja inflationens storande inverkan. Dirfor
skulle den ekonomiska politiken vara bittre betjint av en sjilvstindig dn av
en underordnad centralbank.

Synpunkten betraktades till en bérjan inte som alldeles sjilvklar. I
november 1988 foreslog den davarande brittiske finansministern Nigel
Lawson att Bank of England skulle fi en mer sjilvstindig stillning. Pre-
midrminister Thatcher var direke avvisande: »Jag trodde inte, som Nigel
hivdade, att det skulle 6ka trovirdigheten i kampen mot inflationen |...]
I sjilva verket, som jag skrev, *skulle det uppfattas som att finansministern
abdikerat’.« Aven bland nationalekonomerna fanns det avvikande roster.
Posen (1993) pipekade att sambandet kunde vara det omvinda, nimligen
att det var linder med lag inflation som hade accepterat oberoende central-
banker.

Men »den konservative centralbankiren« blev snart penningpoliti-
kens hjilte. Den nya uppfattningen slog igenom i Maastrichtfordraget. Som
ett led i forberedelserna fér den ekonomiska och monetira unionen férband
sig linderna att ge sina centralbanker en sjilvstindig stillning. Bankerna
skulle sta fria fran politiskt inflytande, och staten fick inte l4na i central-
banken. Omliggningen gick olika snabbt i olika linder. Banco de Espaia
blev sjilvstindig redan 1994, medan det tog lingre tid i Frankrike. Banque
de France fick mer handlingsutrymme 1993, men bara »inom ramen for re-
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geringens allminna ekonomiska politik«. Det var inte nog, utan Frankrike
fick ga lingre och inféra dndringar som innebar att banken blev sjilvstindig
i EU:s mening den 1 januari 1999.

I Sverige beslot riksdagen 1987 om en ny riksbankslag, som tridde i
kraft 1989. P4 ett par punkter innebar lagen att riksbankens oberoende
okade. Regeringens ritt att utse fullmiktiges ordférande, vilket hade varit
en av de avgorande frigorna vid 1897 irs reform, avskaffades nu. I stillet
skulle de sju ledamoter som riksdagen utsett vilja ordférande inom sig. Des-
sutom skulle de sju utse en attonde ledamot, riksbankschefen, vars mandat
forlingdes fran tre till fem r. Att riksbanksfullmiktige sjilv skulle vilja ord-
forande innebar i och fér sig ingen forsvagning av det politiska inflytandet
som sidant, men den forlingda mandatperioden gav riksbankschefen en
starkare stillning. Minnet av Krister Wickmans framtvingade sorti tio &r ti-
digare levde kvar.

Den nya lagen angav inget mal for riksbankens penning- och valuta-
politik, iven om man i regeringsformen tillade att banken skulle verka inom
detta omrade. I propositionen avstyrkte finansministern en mer precis mél-
angivelse, i ordalag som fortfarande andades stor tilltro till den diskretio-
nira politikens overligsenhet:

Det bor sjilvfallet ankomma pa politiskt ansvariga organ och riks-
banken att triffa de val och gora de avvigningar i dessa avseenden
som dr nodvindiga. Mélen f6r den ekonomiska politiken liksom de
medel som anvinds for att uppnd dessa mal kan sjilvfallet skifta 6ver
tiden. Nagot ekonomisk-politiskt mél bor dirfor inte ingd i dnda-
mélsbestimningen. Inte heller framstar det som meningsfullt att
allmint ange att riksbanken genom sina atgirder skall frimja en
gynnsam ekonomisk utveckling. Det méste anses vara sjilvklart att
riksbanken som statsinstitution skall ha en sddan inriktning av sin
verksamhet.

I och med att Sverige bestimde sig for att soka medlemskap i EG var detta
inte nog. Nir Maastrichtfordraget tridde i kraft skulle det gilla dven riks-
banken. 1991 rs utredning urskilde kontrollen éver penningpolitiken, verk-
samhetsmailet, utnimningsmakten, ansvarsutkrivandet, reglerna for statens
upplaning i riksbanken och bankens budget som de viktigaste aspekterna pa
sjilvstindigheten.
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Utredningen lade sina forslag 1993, men det tog tid att né en politisk
samsyn. Nir Bengt Dennis avgick som riksbankschef 1994 kunde fullmiktige
till en borjan inte enas om hans eftertridare. De socialdemokratiska leda-
moterna frigade Nobelstiftelsens verkstillande direktér Michael Sohlman
om dennes intresse, men han drog sig tillbaka nir fullmiktige inte kunde
enas. Den borgerliga majoriteten utnimnde statssekreteraren i finansdepar-
tementet Urban Bickstrom, men de socialdemokratiska ledaméterna reser-
verade sig och forklarade i pressen att Bickstrom var allefor »junior« och
att andra kandidater var » gverligsna«. De forsikrade visserligen att de inte
skulle forsvara samarbetet, men Bickstrom (2003) konstaterar i efterhand
att han tyckte att »denna reservation var utomordentligt trist«.

Forst 1996 kom man fram till en fempartiuppgorelse om en ny riks-
bankslag. Eftersom 6verenskommelsen dven berérde regeringsformen kunde
den inte trida i kraft forrin en nyvald riksdag hade bekriftat besluten. Efter
valet 1998 var socialdemokraterna hart presssade och tvingades soka stod
hos vinsterpartiet och miljopartiet, som inte hade deltagit i fempartiuppgo-
relsen. Socialdemokraterna gjorde emellertid klart att samarbetet inte inne-
bar att riksbankens sjilvstindighet fick ifragasittas (Persson, 2007). Den nya
ordningen borjade gilla frin den 1 januari 1999, medan férindringarna i re-
geringsformen tridde i kraft den 1 januari 2000.

I arsberittelsen for 1996 betonar fullmiktige nyansernas betydelse:

Riksbanken ir rikets centralbank, en myndighet under riksdagen.
De nya lagarna dndrar inte detta forhallande. Det dr dirfér missvi-
sande att tala om en »oberoende« Riksbank. Men Riksbanken far
okad sjilvstindighet och ett lagstadgat ansvar for prisstabiliteten.

Riksbanken leds av en direktion med sex medlemmar, som utses av riks-
banksfullmiktige. Detta ir i dag fullmiktiges mest centrala uppgift. Ut-
nimningen av direktionens medlemmar férmedlar det demokratiska
mandatet frin riksdagen. De senaste direktionsmedlemmarna har utnimnts
i enighet, men nir Kristina Persson utsdgs till vice riksbankschef 2001 re-
serverade sig de fyra borgerliga ledaméterna i fullmikrige.

Fullmiktige utser ordféranden i direktionen, som samtidigt ir riks-
bankschef, och minst en vice ordférande, som samtidigt ir vice riksbanks-
chef. De 6vriga medlemmarna ir vice riksbankschefer. Fullmiktige beslutar
i vilken ordning de ska tjinstgora i riksbankschefens stille. Direktionens

Gunnar String férhandlade med Ingegerd
Troedsson (f. 1929) om 500-kronorssedelns
utseende. Mitt:. 82x150 mm.
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ledamoter fir inte ha uppdrag eller anstillningar som gor dem olimpliga.
Detta giller ocksd under ett &r efter att de limnat direktionen. De far inte ta
emot instruktioner nir de fullgor sina penningpolitiska uppgifter.

Riksdagen utévar i forsta hand sitt inflytande genom riksbanksfull-
miktige, som foljer bankens arbete, utser nya medlemmar i direktionen och
limnar forslag till riksdagen om hur bankens vinst ska disponeras. Det an-
svariga utskottet inom riksdagen ir finansutskottet. Minst tvd ginger om
dret ska riksbanken limna utskottet en skriftlig redogorelse for hur pen-
ningpolitiken har bedrivits.

Frigan dr vilken tyngd fullmiktige har. Ibland skimtas det om att full-
miktiges viktigaste uppgift dr att faststilla sedlarnas utseende. Under Strings
tid skulle fullmiktige ta stillning till 500-kronorssedeln. De borgerliga le-
daméterna ville ha ndgon kung, men String vigrade. Till slut hinskots fra-
gan till forhandlingar mellan ordféranden och den moderata ledamoten,
tidigare statsradet Ingegerd Troedsson.*” S& sminingom kom man fram till
en kompromiss: ordforanden var beredd att g med pi Karl X1, »rikshus-
héllaren«. Si blev det — men vad fullmiktige hade glomt var att Karl XI:s
trupper under skanska kriget p 1670-talet brint ned hela Orkeneds socken
och slagit ihjil allt manfolk mellan 15 och 60 dr. Orkeneds nutida invinare
protesterade, men i Stockholmstidningarna publicerades protesten mot se-
deln som en lustifikation.

Men Dennis (1998) gor en annan bedémning av fullmiktiges makt.
Under kronforsvaret férskots balansen allt mer till fullmiktiges fordel. » Full-
miktige fick som alltid forslag till policybeslut, foredragna av mig eller nigon
annan tjinsteman i banken, men alla var mer in tidigare medvetna om att
fullmiktige verkligen hade sista ordet.«

Den nya riksbankslagen innebir en forindring i detta avseende. Di-
rektionen har i dag ansvaret for att utforma penningpolitiken. Fullmiktiges
ordférande och vice ordférande deltar visserligen i sammantridena, foljer
overliggningarna och har mojlighet att stilla frigor, men saknar savil for-
slags- som rostritt. Detta hindrar dock inte att fullmiktige vid en ny kris
skulle kunna spela en roll {6r att ge besluten legitimitet och tyngd.

Enligt Maastrichtfordraget skulle staterna i fortsittningen inte atnjuta
nigon forméinsbehandling av de finansiella institutionerna. Den nya riks-

47 Den forsta kvinnan i fullmikreige var folkpartiets Cecilia Nettelbrandt, som blev ordinarie
ledamot 1973 efter att ha varit suppleant sedan 1971.
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bankslagen tillater inlining frin staten, men banken fir inte bevilja kredit till
eller férvirva skuldforbindelse (virdepapper) frin staten. Férindringarna
markerar att staten inte ska kunna anvinda banken for en formanligare upp-
lining 4n andra. Regleringstidens system med prioriterade statsobligationer
skulle siledes inte ha varit tillitet enligt de nya reglerna.*

Riksbankslagen anger utgingspunkten fér bankens verksamhet:

Milet f6r Riksbankens verksamhet skall vara att uppricchalla ett fast
penningvirde. Riksbanken skall ocksa frimja ett sikert och effektivt
betalningsvisende.

I forarbetena till riksbankslagen gors det klart ate riksbanken i den mén ut-
rymme finns ska striva efter att uppna ocksd de 6vriga mal som riksdagen har
lagt fast for den ekonomiska politiken. Att en sidan paragraf inte finns med
i sjdlva texten kan bero pa att den uppfattades som problematisk i forhal-
lande till EU:s regelverk. Riksbanken har dock sjilv klargjort att man forut-
om att ligga fast ett mal f6r inflationen ocksa tar andra hiansyn. Foljderna for
det realekonomiska liget viger tungt.”

P4 en viktig punkt begrinsar fempartiuppgorelsen riksbankens upp-
gifter. »Riksbanken ir rikets centralbank med ansvar f6r valuta- och kre-
ditpolitik«, hette det i 1974 drs regeringsform. Detta innebar att det var
riksbanken som beslutade om vilken vixelkursregim som skulle gilla, dven
om den skulle samrida med regeringen fore besluten. Riksbanksutredningen
menade att riksbanken borde behélla detta ansvar, men fempartiuppgorelsen
innebar att »[r]egeringen har ansvaret for évergripande valutapolitiska fra-
gor«, medan »[rliksbanken har ansvaret f6r penningpolitiken«. Tvé lag-
omriden skulle annars ha hamnat i konflikt med varandra, eftersom
regeringen sluter avtal med frimmande make.

DEN EUROPEISKA VALUTAUNIONEN

Tanken pa en monetir union i Europa hade vickts redan i samband med
Marshallplanen. Den togs upp i samband med Romférdraget 1957 och levde

48 Regeringens grepp om statsskuldspolitiken har dock stirkts, sedan riksgildskontoret ar
1989 gick fran att vara ett riksdagens verk till att ligga under regeringen, inom finansde-
partementets omride.

49 Lars Heikensten, personligt meddelande 26.2.2008.
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vidare inom EEC. Vid toppmétet i Haag i december 1969 gav minister-
rddet klartecken for en expertkommitté under ledning av Luxemburgs pre-
midrminister Pierre Werner. Wernerplanen lades fram i oktober 1970. Det
Europeiska radet, gemenskapens hogsta organ, forklarade i mars 1971 att
mélet var att genomféra en ekonomisk och monetir union de nirmaste tio
dren. Toppmotet i Paris i oktober 1972 bekriftade mélet, men nir oron
kring Bretton Woods brot ut hamnade forslaget i bakvatten och ledde ald-
rig vidare.

I mitten av 1980-talet vaknade intresset pa nytt, sedan beslutet om den
inre marknaden hade fattats. Projektet fick okad politisk tyngd under tur-
bulensen i samband med den tyska dterféreningen. Nir Tyskland fick pro-
blem hojde Bundesbank rintan och alla andra ERM-stater tvingades folja
efter. Om valutorna férenades och en gemensam centralbank satte rintan,
skulle andra linders inflytande 6ver rintelidget oka. Tyskland 4 sin sida bi-
vade for den »uttunning« av D-marken som en union med andra valutor
skulle betyda. Som villkor for att g med krivde den tyska regeringen att
medlemmarna slét en stabilitetspakt for att 6ka disciplinen.

Mainga ekonomer var djupt skeptiska. Den amerikanske ekonomen
Robert Mundell (1961) tog upp frigan om »optimala valutaomraden «. Hur
skulle ett omréde vara beskaffat {6r att ha en gemensam valuta? Med den
frigan som utgingspunkt betvivlade manga att en europeisk valutaunion
skulle kunna forverkligas. Olikheterna i produktivitet, lonenivier och infla-
tionstakt var si stora att unionen skulle bli svar att hilla samman. De utjim-
nande krafterna inom unionen var svaga; det fanns inget gemensamt organ
som forfogade 6ver nigot styrmedel med samma kraft som en nationell
finanspolitik.

Men den politiska viljan var stark. Beslutet om att inféra en valuta-
union fattades av EG:s medlemsstater i och med Maastrichtfordraget 1992.
Trots den f6ljande valutaoron kom forberedelserna iging. Medlemsstaterna
beslot att inrdtta Europeiska Centralbanken (ECB) som skulle fa sjilvstin-
digt ansvar f6r den gemensamma penningpolitiken (valutan och rintan).

Syftet med valutaunionen var att stirka forutsittningarna foér ekono-
misk tillvixt samtidigt som den skulle 6ka den politiska samhorigheten mel-
lan unionens medlemmar. En gemensam valuta sigs som ytterligare ett steg
mot att omvandla den europeiska unionen till en gemensam marknad, utan
nigra grinshinder linderna emellan. Dirmed skulle handeln underlittas,
samtidigt som mdjligheterna till valutaspekulation skulle minska.
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Skepsisen gav inte vika. Linge ansags det inte sjilvklart att alla EU-
medlemmar skulle kunna ingé i unionen. Sa sent som ett par ir fore de de-
finitiva besluten om 6vergingen kunde ledande tyska ambetsmin formulera
det som en paradox. En europeisk valutaunion utan alla EU:s grundarlinder
ir politiskt omajlig — men en valutaunion med Italien vore eckonomiske allt-
for vansklig, dirfor att skillnaderna inom en siddan union skulle bli alltfor
stora. Tvivlarna befarade att unionen skulle fresta enskilda medlemsstater
att driva en lattsinnig finanspolitik i den gemensamma valutans hign.

For att dimpa farhigorna beslot EU:s toppmote i Amsterdam 1997 att
ingd en stabilitets- och tillvixtpakt. P4 tyskt initiativ faststillde med-
lemsstaterna ett antal konvergenskriterier. Dessa skulle méjliggéra en union,
men dven tillimpas pad medlemslinder som hade behallit sina egna valutor.
Kriterierna gillde inflationen, som inte fick ligga mer dn tva procentenheter
over genomsnittet i de linder som hade ligst inflation; statsskulden, som
inte fick motsvara mer 4n 6o procent av bruttonationalprodukten; och un-
derskotten i de offentliga finanserna, som inte fick 6verstiga mer dn mot-
svarande tre procent av bruttonationalprodukten. Den eurostat som inte
uppfyllde kriterierna skulle kunna botfillas.

Frigan om Sveriges deltagande i valutaunionen stilldes redan i sam-
band med beslutet om svenskt EU-medlemskap. Den ekonomiska och mo-
netira unionen var indelad i tre etapper. De tva forsta etapperna innebar ett
inledande nirmande, som dven Sverige deltog i, men i samband med med-
lemskapsforhandlingarna forklarade Sverige att beslutet om den tredje etap-
pen, med inférandet av euron, ytterst skulle fattas av den svenska riksdagen.
Riksdagen besldt 1997 att Sverige skulle avvakta och inte g med i valu-
taunionen fran dess borjan 1999 men behalla handlingsberedskap for ett
eventuellt senare intride. I december 2002 beslot riksdagen att hilla en rad-
givande folkomréstning den 14 september 2003.

Den tredje etappen inleddes 1999, di euron infordes. Den 1 januari
2002 inférdes gemensamma sedlar och mynt i eurolinderna. Dessa linder
har nu en gemensam penningpolitik inom ramen fér eurosystemet, med
ECB som gemensam centralbank.

Riksbanksfullmiktige hade 1994 och 1997 forordat att Sverige skulle
delta i valutaunionen nir den upprittades, men infor folkomréstningen
beslot direktionen att riksbanken som sddan skulle forhélla sig neutral
och koncentrera sig pa att sprida information. Diremot kunde enskilda
direktionsmedlemmar uttrycka sin uppfattning. Lars Heikensten, som hade
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eftertritt Urban Bickstrom som riksbankschef 2003, férklarade att han for
sin del var positiv till den gemensamma valutan.

Fore omrostningen var riksbanken starkt engagerad i de praktiska
ECB-forberedelserna. Under andra hilften av 199o-talet deltog riksbankens
ledning i uppbyggnaden av den nya institutionen. Minga riksbankstjinste-
min medverkade i det fyrtiotal olika arbetsgrupper som stod for den
gemensamma centralbankens utformning.

Om de svenska viljarna hade sagt ja, ville regeringen att omstillningen
skulle ske i ett slag den 1 januari 2006, da euron skulle inforas bade elektro-
niskt och som sedlar och mynt. Fér att hinna med omstillningen pa de dryga
tva dren efter omrostningen var riksbanken tvungen att inleda férberedel-
serna redan innan man visste vad svaret skulle bli. Om Sverige hade infort
euron skulle riksbankens egna funktioner ha férindrats. Banken skulle ha
ingdtt i det europeiska centralbankssystemet och mist mycket av sina sjilv-
stindiga uppgifter till den europeiska centralbanken i Frankfurt.

I debatten infor folkomrostningen vigde frigan om sysselsittningen
tungt. Hur skulle den ekonomiska politiken kunna parera akuta arbetslos-
hetskriser, om den inte lingre hade tillging till vixelkursen och rintan? Fo-
resprakarna for ett medlemskap hinvisade till finanspolitiken och till att
Sverige pé det stora hela taget f6ljde euroomridets konjunktursvingningar.
Argumenten om okad tillvixt, okad handel och det politiska nirmandet
framfordes ocksa.

Valdeltagandet i folkomrostningen var hogt, 82,6 procent. 55,9 procent
rostade nej, 42,0 procent ja, 2,1 procent av rosterna var blanka och 0,1 procent
ogiltiga. Sverige férblir medlem i EMU men deltar inte i dess tredje steg. Som
en f6ljd av EU-medlemskapet ingédr riksbanken i det europeiska central-
bankssystemet och den svenske riksbankschefen deltar i det allmidnna ridets
moten, som behandlar frigor av gemensamt intresse for alla medlemslinder.
Sverige utarbetar ett konvergensprogram varje ar, men kan inte botfillas om
kriterierna inte uppfylls. Samarbetet med ECB spelar fortfarande en viktig
roll, inte minst nir det giller regelverket fér den finansiella sektorn, men kon-
takterna ir inte lingre lika intensiva som under férberedelserna.

FORD]UPNING OCH EFFEKTIVITET

Avregleringen fick lingtgiende foljder for riksbankens verksamhet. Manga
tjinstemidn som hade arbetat med valutaregleringen och de inhemska

Lars Heikensten (f. 1950) utsigs till riks-
bankschef 2002, efter att ha varit vice riks-
bankschef med ansvar for penningpolitik
sedan 1995.
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regleringarna fick byta arbetsuppgifter eller limna banken. Umginget med
den finansiella sektorn forindrades, fran direkta interventioner och hird-
hint overtalning till en mer marknadsmissig styrning. Kontakterna med de
storre bankernas ledningar fortsatte, men tonen blev en annan in under
regleringstiden.

Den administrativa utvecklingen hade linge slipat efter. Forst pa 1970-
talet borjade man modernisera riksbankens organisation. Behovet av for-
indringar fick 6kad tyngd i och med informationsteknikens genombrott,
samtidigt som utvecklingen mot storre sjilvstindighet férde med sig fragor
om vad riksbanken borde koncentrera sig pa.

Koncentrationen pd huvuduppgifterna innebar att banken bérjade
skala bort verksamhet och personal. Till det mest arbets- och personalkri-
vande horde uppgiften att férse bankvisendet med betalningsmedel. Detta
hade efter hand utvecklats till avdelningskontorens viktigaste roll. Nir ban-
ken borjade rationalisera sedelhanteringen kunde man avveckla fler och fler
kontor. I dag ir alla avdelningskontor nedlagda. Riksbanken har fortfarande
ansvaret for »landets forsorjning med sedlar och mynt«. Banken har tvé
kontor for kontanthantering, i Tumba och Mélndal, men det praktiska
handhavandet ligger numera till stérsta delen pa banker och privata entre-
prenorer.

Ar 1986 overfordes myntverket till riksbanken och lades samman med
Tumba bruk. Dirmed fick riksbanken hela ansvaret for férsérjningen och
tillverkningen av sedlar och mynt. Sedeltryckeriet hade linge brottats med
vikande lénsamhet. Det blev svarare att folja med den tekniska utveck-
lingen, inte minst nir det gillde sikerhetsdetaljer pa sedlar. Riksbanken
borjade overviga nedliggning eller fortsatt drift i annan regi. Ar 2002
inledde banken en férsiljning av bruket till den ledande tillverkaren av dol-
larsedlar, den amerikanska firman Crane & Co. Tva ar senare, i slutet av
2004, kunde affiren med Crane slutféras. Dirmed limnade banken éver ett
mer in tusendrigt kungligt regale, priglingen av rikets mynt, dven om rit-
ten att utge sedlar och mynt fortfarande ligger hos riksbanken. Banken har
lagt ut verkstilligheten pd entreprenad, och frin 2008 priglas de svenska
mynten i Finland.

Samtidigt som foérsérjningen med betalningsmedel fordes over till ett
sdrskilt dotterbolag avvecklades ocksd riksbankens befattning med riks-
gildskontorets premieobligationer. Diarmed stingdes riksbankens kassor vid
Brunkebergstorg for allminheten.

Stefan Ingves (f. 1953) var generaldirektor
fér bankstédsnimnden under 1990o-talets
kris. Han utségs till riksbankschef 2005.
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Rationaliseringarna kulminerade 2003-2005, di antalet anstillda i
riksbanken och dess bolag minskade fran ungefir 1 300 till drygt 400. I dag
ir riksbanken en av de minsta centralbankerna i virlden i forhallande till
omfattningen av dess ansvar och landets storlek. Ar 2007 hade banken 390
anstillda. De sysslar med att analysera och folja utvecklingen inom pen-
ningpolitiken och betalningsvisendet, de forvaltar riksbankens tillgingar
(inbegripet valutareserven), de ansvarar for landets forsorjning med sedlar
och mynt och de hanterar RIX-systemet, riksbankens system for clearing av
betalningar, som 4r knutpunkten i det svenska betalningssystemet.

Sedan mitten av 199o-talet har riksbanken systematiskt rekryterat allt
fler tjinstemin med forskarbakgrund. Ocksa i riksbankens ledning ér insla-
get av hogre akademisk kompetens numera starkt. Banken har byggt upp en
forskningsavdelning men dven forstirkt analyskapaciteten pd andra omra-
den. De analyser som gérs inom banken publiceras i lingt storre utstrickning
in tidigare, inte minst i bankens tidskrift Penning- och valutapolitik. Detta in-
nebir att riksbankens bedomningar inom olika omraden blir tillgingliga for
granskning och kritik pa ett sitt som tidigare inte var fallet.

I och med att den nya riksbankslagen 1999 tridde i kraft valdes en
direktion med sex ledamoter. Till de valda hérde Eva Srejber och Kerstin
Hessius, de forsta kvinnorna i riksbankens ledning. Eva Srejber utnimndes
2002 till forste vice riksbankschef, samtidigt som Lars Heikensten efter-
tridde Urban Bickstrom som riksbankschef. Nir Srejber avgick 2007 efter-
triddes hon av Irma Rosenberg, som hade invalts i direktionen 2003.

EFTER 1990-TALSKRISEN

Frin mitten av 199o-talet var utvecklingen pa virldens finansiella markna-
der linge forhéllandevis lugn, dven om nagra kraftiga stérningar forekom.
Under 2007-2008 har emellertid virldsekonomin utsatts for mycket stora
péfrestningar.

I borjan av juli 1997 forlorade den thailindska valutan baht en fjir-
dedel av sitt virde mot dollarn. Sedan spred sig krisen till Hongkong, Ma-
laysia och Filippinerna. Aret dirpa riakade en av de stora hedgefonderna pa
den amerikanska marknaden (Long-Term Capital Management) illa ut.
Samma ir genomforde Ryssland en kraftig devalvering. Ar 2000-2001
brast IT-bubblan och aktiemarknaderna foll 6ver hela virlden, men det fi-
nansiella systemet klarade pafrestningen férhallandevis vil. Den interna-
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tionella inflationen forblev linge lag, trots god tillvixt under lang tid pé
ménga hall.

I samband med terrorattackerna mot World Trade Center och Penta-
gon den 11 september 2001 ingrep riksbanken liksom andra centralbanker
for ate sikra tillgdngen pa likviditet i det finansiella systemet. Federal Reserve
slot ett avtal med Europeiska Centralbanken om att stilla dollar till férfo-
gande for banker i euroomradet. Riksbankens direktion beslot att tillhanda-
hilla upp tll en miljard dollar it de svenska bankerna. Efter hand
normaliserades liget pd den amerikanska dagsldnemarknaden och de svenska
bankerna behovde inte utnyttja mojligheten att [ana dollar av riksbanken.

Riksbanken analyserade attackernas tinkbara effekt pa den svenska
ekonomiska utvecklingen och inflationsutsikterna. Knappt en vecka efter
WTC-attentatet - mandagen den 17 september - sinkte riksbanken och en
rad andra centralbanker sina styrrintor. Direktionen befarade att foretagens
och hushéllens framtidstro skulle komma att forsimras med en djupare och
mer lingvarig nedging som foljd, vilket skulle tala for att inflationen pé tva
ars sikt kunde hamna under malet 2 procent. P4 si vis blev attackerna den
11 september ett exempel pa att kriser beroér bade ansvaret f6r betalnings-
systemets funktion och det penningpolitiska ansvaret.

Den stabila perioden var pataglig dven for svensk del. Eklund (2007)
noterade att Sverige inte hade berorts pd samma sitt som tidigare av det
gangna artiondets finansiella kriser:

Placerarna hade sett Sverige som osikert och dirfér hade Sverige
»smittats« av valutafloden. Denna ging stod emellertid Sverige
emot den internationella smittan. De svenska rintorna fortsatte att
ligga lagt. Lag inflation och en budget i balans gav trovirdighet pd
de internationella marknaderna [...]

Valutan ir visserligen fortfarande volatil - som brukligt 4r vid
rorlig vixelkurs — men forsvagningar tycks ge mindre inflationsim-
pulser via importpriserna in tidigare. Ett skil ar att Riksbankens
inflationsmal tack vare bankens 6kade sjilvstindighet har blivit
trovirdigt. Foretagen hiller dirfor tillbaka kostnaderna dven dé
importen blir dyrare. Blotta faktum att de langsiktiga inflationsfor-
vintningarna stabiliseras gor med andra ord att prisimpulser frin
rorlig vixelkurs slar igenom mindre n tidigare.
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Overgangen till flytande vixelkurs innebar en dramatisk forindring av den
svenska penningpolitikens perspektiv. Atminstone sedan 1930-talet hade
omsorgen om konkurrenskraften dominerat perspektivet, med vixelkursen
som det mest kraftfulla medlet. Staten atog sig att reglera de svenska pris-
forhéllandena gentemot omvirlden. Lonebildningen utformades med den
fasta vixelkursen som utgingspunkt. Att exportindustrin skulle vara lone-
ledande blev sjilvklart just dirfor att kronans kurs var last.

Med flytande vixelkurs hamnade i stillet de inhemska priserna i fokus,
med rintan som central regulator. Kopplingen till vixelkursen finns kvar —
svag ekonomi sinker rintan, sinkt rinta pressar ned vixelkursen och stirker
konkurrenskraften — men den ir indirekt, svagare och utsatt fér motverkande
krafter. Staten har i stort sett abdikerat fran sin moéjlighet att mer omedel-
bart paverka konkurrenskraften, och vixelkursen har tidvis hamnat langt ut
i den politiska debattens periferi.

Aven lonebildningens forutsittningar forindras. Den konkurrensut-
satta sektorns l6neledande roll ir inte lingre lika sjilvklar. Om exportin-
dustrin drabbas av kraftiga 16nedkningar skulle de kunna neutraliseras
genom den flytande vixelkursen. Detta kan i sin tur indirekt paverka infla-
tionstakten, genom att deprecieringen leder till stigande importpriser, men
sektorns direkta betydelse for penningpolitiken ir inte lika stor som nir vix-
elkursen var fast. I stillet kan lonestegringar pA hemmamarknaden innebéra
storre problem, om de kommer i konflikt med inflationsmalet och tvingar
fram en penningpolitisk dtstramning.

Stabiliseringen av finanspolitiken var den kanske viktigaste forutsict-
ningen for det 6kade fortroendet fér kronan, men dven lonekostnaderna
utvecklades i bittre takt med omvirlden. Inriktningen pa en mer decentra-
liserad och individualiserad l6nebildning bidrog till detta, men riksbanken
hade ocksa en roll. Infér avtalsrorelsen 1998 gjorde riksbanken en tydlig mar-
kering. » Vi hojde [rintan] hosten 1997, vilket var klart motiverat av véra
dévarande inflationsbedomningar«, forklarar ddvarande vice riksbanksche-
fen Lars Heikensten. » Valet av den exakta tidpunkten var i varje fall fér min
del paverkat ndgot av avtalsrorelsen, vilket jag tror att jag sagt i andra sam-
manhang publikt. Vi dgnade ocksi en hel del pedagogiska modor at det
hela.«% De kommande dren var arbetsmarknadens parter vil medvetna om
att inflationsdrivande 16neckningar skulle métas med rintehdjningar. Detta

50 Lars Heikensten, personligt meddelande 25.9.2007.
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bidrog till att dimpa kraven, samtidigt som inflationsutvecklingen innebar
att reallénerna steg mer dn pa mycket linge.

Linga perioder av ekonomiskt och finansiellt lugn har tidigare avlosts
av svira kriser. Bill White, BIS chefsekonom, som tidigare var vice central-
bankschef i Kanada och behjilplig vid utformningen av det svenska infla-
tionsmélet, varnade redan 2006 for att den liga inflationstakten paminde
om irtiondena fore forsta virldskriget. Aven di pressade teknologisk ut-
veckling, kapitalfloden och frihandel prisnivan, samtidigt som tillvixten tid-
vis var stark och tillgdngsvirdena okade. White menar att centralbankerna i
hogre grad maste 6verviga de langsiktiga utvecklingstendenserna, inbegri-
pet risken for finansiella obalanser nir en lig rinta medverkar till ate till-
gangsvirdena stiger (White, 2006). Forste vice riksbankschefen Eva Srejber
tog upp liknande perspektiv i ett anférande den 28 juni 2006:

Problemet for oss som ansvarar for penningpolitiken ir att inflatio-
nen - mitt med konsumentpriser — ofta forblir relative opaverkad
under sddana perioder. Att i forvig skilja bubblor frin ekonomiskt
motiverade fluktuationer ir svirt, vilket bland annat beror pa att vi
har bristande erfarenhet av kredit- och tillgdngspriscykler pa av-
reglerade finansiella marknader. I manga av de linder som drabbades
av depression och bankkris under 1930-talet hade nedgingen fore-
gatts av kraftigt stigande tillgingspriser och en stark kreditexpansion
utan att inflationen hade stigit nimnvirt. En liknande utveckling har
vi sett i Japan i slutet av 1980-talet. Aven under senare delen av
1990-talet har vi sett exempel pa kriser som foregétts av liknande
forlopp i t.ex. Thailand och andra delar av Asien.

461



