REGLERINGSTIDEN

EFTERKRIGSSPOKET

ISKUSSIONERNA om freden borjade lingt i forvig. Wigforss (1954)
skriver »att frdn borjan av 1942 opinionen timligen stadigt rorde
sej 1 riktning mot att vinta en slutlig seger for de allierade«. Den

19 mars 1943 fick finansministern regeringens bemyndigande att utreda hur
ekonomin skulle utformas efter ett vapenstillestind.

Under kriget hade staten skaffat sig instrument f6r en mer ingripande
politik dn tidigare. Den ekonomiska politiken var mer samordnad och hade
fler medel till sitt férfogande. P4 bostadspolitikens omride hade man borjat
reglera hyror och rintor. Riksdagen hade antagit fullmakeslagar for kredit-
och valutareglering.

P43 hosten 1943 dkte Gunnar Myrdal till Washington pé regeringens
uppdrag. Kontakterna med USA var viktiga. Det fanns en pataglig miss-
tinksamhet mot de linder som hade varit neutrala under kriget. Efter hem-
komsten redovisade Myrdal sina intryck i Varning for fredsoprimism, som
publicerades i april 1944.

1930-TALSKRISEN och andra virldskriget 1949 Kronan devalveras med 30,5 procent

ledde till en stark reglering av den interna- mot dollarn.

tionella ekonomin. Inrikespolitiskt stod den 1951 Sverige ansluter sig till Bretton

fulla sysselsittningen och bostadsbyggandet Woodssystemet.

i fokus. Riksbanken forvaltade de regleringar Mats Lemne riksbankschef.

som skulle sikra den yttre och den inre 1952 Likviditetskvoter inférs.

balansen. Ligrintepolitiken tvingade fram 1955 Per Asbrink riksbankschef.

alle fler ingrepp i marknaden, men med 1957 Rintekuppen.

Bretton Woodssystemets sonderfall i borjan 1958 Kronan konvertibel.

av 1970-talet blev regleringsekonomin allt 1964 Riksdagen stiftar Riksbankens

svarare att hantera. Oljekrisen, l6neinflatio- Jubileumsfond.

nen och det vixande budgetunderskottet 1968 Riksbanken 300 ar. Ekonomipriset

priglade regleringstidens sista drtionde. till Alfred Nobels minne instiftas.

1970 Idiotstoppet.

1944 Arbetarrdrelsens efterkrigsprogram. 1973 Krister Wickman riksbankschef.
Lig rinta — hog beskattning. 1973-1976 Overbryggningspolitiken.

1946 Kronan skrivs upp med 17 procent 1976 Carl-Henrik Nordlander riksbanks-
mot dollarn. chef.

1948 Rooth avgir i protest mot lagrinte- 1976-1977 Kronan devalveras tre ginger.
politiken. Klas B66k riksbankschef. 1979 Lars Wohlin riksbankschef.

Marshallplanen inleds. 1981 Kronan devalveras.
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Lundberg (1983) menar att det fanns goda skil for Myrdals varning:

Redan sjilva storningen av nationella ekonomier i samband med ett
krigsslut borde bli av enastiende styrka. Krigsutgifterna — direkta
och indirekta — hade under 1944 nitt en storleksordning pa nira 50
procent av BNP i USA. Man riknade med att en nedskirning under
forsta fredsaret, alltsd 1945-46, skulle betyda en statlig utgiftsreduk-
tion motsvarande en tredjedel av BNP och en demobilisering av 12
miljoner man i krigstjinst. Sjilva chocken av bortfallna krigsmateri-
elbestillningar och fristillning av miljontals anstillda i krigsmateri-
elindustrier skulle bli évervildigande. Samma sorts chock skulle
triffa alla andra krigférande linder. Man hinvisade ocksa till 6ver-
kapacitetsproblem, sirskilt inom den tunga industrin som i hog grad
byggts ut under krigsiren. Den enorma krigsforstorelsen som sddan
kunde 4 andra sidan inte utan vidare pariknas som motkraft; kaos i
transportsystem och handelsforbindelser, plus en absolut ovisshet
infor framtiden kunde vintas verka férlamande pa initiativ frin
foretagarsidan.

Den 11 februari 1944 hade Myrdal fite i uppdrag att leda den 22 man starka
kommissionen for ekonomisk efterkrigsplanering, med nationalekonomen
Karin Kock som huvudsekreterare. Efter kriget blev Kock forst konsultativt
statsrdd 1947 och sedan folkhushillningsminister dret ddrpa, den forsta kvin-
nan i en svensk regering.

Parallellt med den officiella planeringen borjade socialdemokratin och
fackforeningsrorelsen att formulera sina uppfattningar om den fredstida eko-
nomin. Den socialdemokratiska kongressen 1940 hade beslutat att par-
tiprogrammet skulle ses over till 1944. Under sommaren 1943 6vergick
arbetet med de allminna grundsatserna till utformningen av de 27 punkter
som blev stommen i » Arbetarrorelsens efterkrigsprogram«.

Den lyckosamma hanteringen av krispolitiken och andra virldskrigets
folkhushallning blev ett viktigt spar i den fortsatta diskussionen. Ledande
krafter inom socialdemokratin sig den fulla sysselsittningen som det ange-
ligna och genomfoérbara mélet framfor alla andra. Med full sysselsdttning
skulle svingningar i efterfrigan kunna leda till 6verhettning och inflation,
men med krigets regleringar skulle staten kunna hantera dessa och planera
for en lugn ekonomisk utveckling.

Nationalekonomen Karin Kock (1891-1976)
blev 1947 den forsta kvinnan i en svensk
regering. Karikatyr av Nils Melander.
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Det var frin Myrdal och landsorganisationens ekonomer som de mest
radikala impulserna kom. Ar 1944 skrev Myrdal i LO:s organ Fackfirenings-
rorelsen: »Nir samhillet 6vertar mera av ansvaret for den ekonomiska ut-
vecklingen och dirvid framfor allt sitter in pa att avskaffa depressionerna,
bor samhillet dven 6verta den funktion, som depressionerna skulle ha fylle
men hittills fyllt s illa, nimligen att sanera och rationalisera niringslivet. «
LO-ckonomen Rudolf Meidner menade att en del av de krigstida reglering-
arna kunde avskaffas nir freden kom, men att andra kunde komma till nytta
- man borde »bejaka regleringssambhillet«. Till LO-kongressen 1946 skrev
han att det som behovdes var »inte lagparagrafer [om ritten till arbete] utan
ett overforande av nyckelindustrier och 6vriga betydelsefulla niringsgrenar
i samhillets 4go, 6kad sambhillskontroll éver niringslivet och en konstruktiv
sysselsittningspolitik« (Ekdahl, 2001).

Niringslivet och de borgerliga partierna utformade inga program som
fick motsvarande genomslag, men de radikala tongangarna i och kring ef-
terkrigsprogrammet véllade oro. S& sméiningom lanserade borgerliga kret-
sar »planhushillningsmotstdndet« som tema infor 1948 ars val.

Som vidtalad opponent gick Jacob Wallenberg till angrepp mot Ernst
Wigforss, nir denne hade presenterat 1948/1949 ars budget i Nationaleko-
nomiska féreningen. Wallenberg foresprakade en friare valuta- och pen-
ningpolitik 4n den som regeringen och riksbanken stod for:

Alternativet till denna politik dr en fortsatt utbyggnad av reglerings-
systemet. Jag ir ridd for att det, om allting i det hir landet skall sty-
ras och dirigeras av kommissionerna, kommer att gi som i Tyskland
fore kriget: féretagarna tinka mindre och de anstillda arbeta mindre,
ty ingen tycker att det l6nar sig att anstringa sig. Det ir mojligt att
vi kunna komma till en balans dven pa detta sitt, men det blir i s fall
pé en ldgre niva.

Savil oron som drémmarna bleknade. Efter 1948 drs val tog den goda cko-
nomiska utvecklingen éverhanden. Mycket av regleringarna fanns kvar, men
de politiska malen med deras anvindning antog efter hand mer jordnira pro-
portioner.

Ernst Wigforss, Gunnar Myrdal (1898-
1987) och Richard Sterner (1901-1978) pa
Wigforss sommarstille i Stora Hult pa
Bjirehalvon under arbetet med efter-
krigsprogrammet.
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RANTAN, INFLATIONEN OCH VALUTAN

Under kriget hade staten ddmpat inflationen med pris- och lénestopp, men
frigan var vart priserna skulle ta vigen nir kriget var 6ver. I maj 1943 till-
satte bankofullmiktige en grupp sakkunniga for att bedéma valutafrigan.
Hammarskjold och Rooth ingick, liksom bankradet Klas Book och de biada
professorerna Erik Lindahl och Arthur Montgomery. Amanuensen Mats
Lemne utségs till gruppens sekreterare.

De sakkunniga foreslog att penningpolitiken borde syfta till ofor-
indrade arbetsloner och andra inkomster. Reallonerna borde 6ka genom
att priserna foll efter krigsslutet, tack vare hivda avspirrningar och 6kad
produktivitet. Fore krisen hade produktivitetsuppgingar ofta lett till real-
loneforbittringar genom att de pressade priset pa varor och tjanster (Lund-
berg, 1953). Utredarna hoppades att detta monster skulle upprepas.
Myrdals efterkrigskommission gillade forslaget, regeringen lade proposi-
tion till 1944 &rs riksdag och det penningpolitiska programmet godkindes
enhilligt.

Enhilligheten var inte fullstindig. Vid remissdebatten tidigare under
dret hade Bertil Ohlin argumenterat for att statsmakterna borde lata pro-
duktiviteten pressa priser och loner dnnu mer, annars skulle de som hade
tecknat forsvarslan i borjan av kriget forlora pa den inflation som varit sedan
dess. Deflationen skulle hilla sméspararna skadeslosa. Det var rittviseargu-
mentet och Wicksells reaktion i samband med forsta virldskriget som gick
igen, men nir det penningpolitiska programmet behandlades i planerings-
kommissionen och riksdagen var Ohlin utomlands och fullféljde inte sin kri-
tik (Kock, 1962).

Det tog ett tag innan de ansvariga forstod att utvecklingen skulle ta
en helt annan riktning. Vid &rsskiftet 1945/46 limnade Dag Hammarskjold
finansdepartementet for att bli finanssakkunnig i utrikesdepartementet
infor de stora forhandlingarna om den internationella ekonomin efter kri-
get. P4 forsommaren 1946 besokte han Washington och blev 6vertygad om
att det fanns risk for stora prishdjningar i USA nir den amerikanska pris-
kontrollen hivdes. Dessa prishojningar skulle sedan riskera att sprida sig till
andra linder.

Nir Hammarskjold kom hem tog han upp den amerikanska infla-
tionsrisken i bankofullmiktige, dir han fortfarande var ordférande. Han stod
fast vid det penningpolitiska mélet om oférindrade eller helst sdnkta priser.

Ernst Wigforss 1948 med sin statssekreterare
Mats Lemne (1919-1997), som néigra ar se-
nare utnidmndes till riksbankschef.

Som ordférande i bankofullmiktige tog
Dag Hammarskjold initiativet till uppskriv-
ningen av kronan 1946.
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Den 30 juni hade statsminister Per Albin Hansson talat om regeringens eko-
nomiska politik i Halmstad och lagt fram ett program for att hilla tillbaka
prisstegringarna. I fullmiktige tog Hammarskjold upp méjligheten att hejda
de amerikanska impulserna genom att skriva upp kronans virde. Vid full-
miktiges mote tisdagen den 2 juli féreslog han att man skulle folja den ame-
rikanska utvecklingen med storsta omsorg, men vinta med beslut till i borjan
av augusti.

Si lang tid fick Sverige inte pa sig. Redan nista veckoslut skrev Kanada
upp sin dollar. Detta bidrog till en haussespekulation i den svenska kronan,
som i sin tur innebar att riksbanken ansag sig tvungen att i princip sluta kopa
valuta. Vixelkursfrigan togs upp i regeringen och utrikesnimnden. Den 12
juli fattade riksbanksfullmiktige det formella beslutet att skriva upp kronan
med 17 procent, vilket innebar att dollarkursen siinktes frin 4,20 kr till 3,60
kr. De politiska partierna var eniga om beslutet, men det var Hammarskjold
som var den drivande kraften.

Apprecieringen var avsedd som en spirr mot prisstegringar utifrin.
Nir beslutet fattades betonade fullmiktige att férutsittningen for appreci-
eringen mdste vara »att Sveriges inhemska ekonomiska politik si utformas
att ett vidmakthallande av den nya kursen icke dventyras genom en sjilv-
stindig prisstegring inom landet«.

Redan pé viren 1946 hade Dag Hammarskjold varnat fér de inhemska
inflationsriskerna. Den 17 maj hade han utarbetat en promemoria infér en
allmin beredning med regeringen. I den femtonde och sammanfattande
punkten konstaterade han:

Over hela det filt som hir passerat revy inregistreras ett vixande
tryck i prisstegrande riktning. Delvis dtergdr detta pa fran det all-
minnas sida vidtagna atgirder. Ur penningpolitisk synvinkel kan
ldget betecknas som det allvarligaste efter krigsutbrottet. Staten
synes kunna sitta in ett starkare mottryck endast genom investe-
ringskontrollen, priskontrollen och valutapolitiken [...]

Inflationstrycket i ekonomin tillcog. Efter krigsslutet hade bankerna 6kat sin
utldning till enskilda och foretag. For att 3 medel till utliningen séilde ban-
kerna de obligationer och skattkammarvixlar som de hade lagt sig till med
under kriget, nir det var ont om placeringsméjligheter. Den normala mark-
nadsreaktionen pa det starkt 6kade utbudet borde ha varit stigande rintor,
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men det virjde man sig for frin statsmakternas sida. Hojda rintor skulle
bidra till inflationen, menade man. I stillet fick riksbanken képa upp de
statsskuldsbevis som bankerna bjéd ut. Den frigjorda likviditeten pumpades
ut i ekonomin och héjde efterfragetrycket innu mer.

Den 2 december 1946 lade konjunkturinstitutets chef Erik Lundberg
sista handen vid en » PM rorande inflationen«. Han skulle dra den for Wig-
forss en vecka senare, men tog mojligen ocksd upp innehéllet med Ham-
marskjold. Metelius (1987) aterger Lundbergs avslutande punkter mot
prisstegringen:

Effektiv upplysning om ligets karaktir

. Okning av exporten och héjning av exportpriserna
Begrinsning av importen

. Nedskirning av investeringsverksamheten

S B N N

Begrinsning av konsumtionen (genom dimpning av inkomst-

stegringstakten, tvingssparande och eventuellt direkt ransonering)

6. Hojda skatter pa konsumtionen och minskning av statens och
kommunernas utgifter

7. Kontrollerad engingsprisstegring

Det var en besk medicin, men Hammarskjold var inne pi liknande tanke-
gangar nir fullmiktige ssammantridde den 5 december. Samma kvill inledde
Gunnar Myrdal - som hade utndmnts till handelsminister 1945 — en diskus-
sion om » Virldshandelns dteruppbyggnad och svensk handelspolitik « i Na-
tionalekonomiska foreningen. Myrdal var vil medveten om inflationsriskerna
och den pagiende valutautstromningen. I det krigsdrabbade Europa var det
svart att fa fram traditionella férnédenheter som kol och stil. Minga inkop
flyttades over till USA. Det kostade dollar och frestade pa valutareserven, ef-
tersom det var svart att vixla andra valutor till dollar. Myrdal varnade de nir-
varande:

Om vi inte riknar med en mycket kraftig uppbromsning av den pé-
gdende stegringen av inkomsterna och képkraften inom landet, blir
vi sdledes under nista dr helt enkelt nédsakade att limna vér relativa
frihandel ifriga om importen och att i likhet med det stora flertalet
andra linder genom direkta regleringar begrinsa den del av impor-
ten, som vi kan bedoma sdsom umbirlig.
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S4 6ppenhjirtiga brukar inte ansvariga statsrdd vara. Affirsméinnen i publi-
ken kastade sig mot utgingarna, berittar de nirvarande, {6r att skynda pé
sina importorder. Valutautflédet blev dnnu storre.

Myrdal var inte ensam om sin oro. Aven riksbanksfullmiktige hivdade
gang pa ging att det var angeliget att reglera importen. Valutan fortsatte att
stromma ut, och den 13 mars begirde fullmiktige att regeringen skulle vidta
dtgirder. Den 15 mars 1947 tridde den allminna importregleringen i kraft.
Regleringen blev en het friga i den politiska debatten, minns Wigforss

(1954):

Vad som ingav oppositionen férhoppning om att kunna samla en
bredare opinion in forut kring sina attacker, var det bud om kaffe-
ransonering som [folkhushillningsminister] Gjores latit utgd samti-
digt med importforbudet. Vi hade ganska stora forrad av kaffe i
landet. Men infor risken att ny import skulle upphora eller forsviras
var det timligen sikert att en vig av hamstring skulle drivas upp och
lagren hos importérerna forsvinna. Ransoneringen var alltsi en at-
gird for att skydda de lojala konsumenterna, men lika klart var att
den kunde tjina som utgingspunkt for propaganda mot en regering,
som inte forutsett eller férebyggt en sd 6desdiger situation.

Vid fullmiktiges mote tog Hammarskjold upp orsakerna till utvecklingen.
Han urskuldade de dtgirder som han sjilv och riksbanken hade haft an-
svaret for. Varken revalveringen eller kreditgivningen hade behovt leda till
overhettning. Felet 13g hos lonepolitiken - som utgjorde »ett mycket be-
klagligt avsteg fran en 6nskvird linje« — och »de likaledes ur rent mone-
tir synpunkt verkligt beklagliga dtgirderna att fortsitta avvecklingen av
krisregleringarna, att slopa omsittningsskatten samt att redan pa detta sta-
dium binda sig for 1oneregleringar {or statstjinstemin och for skirpta so-
cialreformer«.

Det var en kritik som triffade regeringens atgirder sedan krigsslutet,
men denna var inte ensam ansvarig. Den mest siregna dtgirden var beslutet
att avskaffa omsittningsskatten. Wigforss och finansdepartementet hade vis-
serligen varit skeptiska, men LO tryckte pa. For fackforeningsrorelsen var
det en skattesinkning som skulle ge medlemmarna okad képkraft.

Trots att allt fler insdg inflationsriskerna utnyttjade Bertil Ohlin situ-
ationen och motionerade om att skatten skulle avskaffas. » Infor 1948 drs val

Som folkpartiledare drev Bertil Ohlin
(1899-1979) efter krigsslutet igenom att
omsittningsskatten skulle slopas tidigare dn
vad regeringen forst hade foreslagit.

Ar 1977 delade Ohlin riksbankens pris i
ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne med den brittiske nationalekonomen
James Meade.
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vigde populira atgirder tyngre in stabiliseringspolitik «, kommenterar Lars-
son (1998) i sin biografi 6ver folkpartiledaren. Den socialdemokratiska ut-
skottsmajoriteten insdg de politiska riskerna med att framstd som omsens
forsvarare och gick Ohlin till moétes. Skatten skulle avvecklas redan den 1 juli
1947. Regeringen {61l undan och féreslog i en proposition att den skulle av-
vecklas Annu snabbare, frin nyiret. Den samlade efterfragan fick pa si sitt en
kraftig pAspidning under 1947.

Ur penningpolitisk synvinkel hade det legat nira till hands att anvinda
rintan for att minska risken for 6verhettning, men det var ett medel som re-
geringen ville undvika. De socialdemokratiska ministrarnas och ekonomer-
nas motvilja mot att hoja diskontot kan te sig mirklig, men Myrdal hade
gett den en kraftfull motivering i en festskrift till Eli Heckscher 1944. Under
rubriken »Hoga skatter — [aga rintor« argumenterade han for en helt ny
rantepolitik. Efter kriget skulle det finnas manga skil att hilla rintorna nere.
Kruxet var rintans funktion som styrmedel for investeringar, men vore det
inte bittre att anvinda skatterna?

Det ir ocksd uppenbart att beskattningen, om den verkligen avsikt-
ligt utgestaltades for detta syfte, erbjode mojligheter till en langt
smidigare och mer diskriminerande investeringskontroll, dn kapital-
rintan nigonsin kunnat vara. Beskattningskontrollen skulle siledes
kunna utbyggas till att i tidsutvecklingen fungera som ett mycket
effektive konjunkturpolitiskt medel, samtidigt som den i varje ut-
vecklingsfas give alla mojligheter att forldna investeringarna den
inriktning - lokalt, socialt och niringsekonomiskt - som framstode
som politiskt onskligt. For det samhillsekonomiska plantinkandet
borde idén dirfor icke sakna intresse.Rent teoretiskt funnes som sagt
inga hinder f6r en sidan omliggning av vart skattesystem, att vi
gradvis ersatte kapitalrintan med beskattningen som investerings-
kontroll, si att nyssnimnda rintenivd bringades ner till 2 procent,

1 procent eller dnnu ligre. (Myrdal, 1944.)

I nira anslutning till Myrdals program skaffade sig regeringen nya verktyg
for att dimpa trycket i ekonomin. Redan 1945 fick regeringen riksdagens be-
myndigande att ta ut prisutjimningsavgifter pa exporten. Vid 1948 ars riks-
dag drev regeringen igenom att en del av aktiebolagens vinster skulle
steriliseras genom att de sattes in pa spirrade konton i riksbanken. De nir-
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maste drtiondena skulle olika slags investeringsfonder bli ett viktigt instru-
ment i den statliga konjunkturpolitiken.

Till en borjan var det inget politiskt parti som ifrgasatte lagrintepo-
litiken. I maj 1947 bjod regeringen in niringslivets och arbetsmarknadens
organisationer till 6verliggningar om hur valutautflodet skulle kunna brom-
sas. Sedan overldggningarna hade gatt i std aviserade regeringen nedskir-
ningar i investeringarna och statsutgifterna, skirpt priskontroll och
begrinsningar av aktieutdelningarna.

Men niringslivet kritiserade regeringen for att den inte anvinde pen-
ningpolitiken. Den liga rintan ansigs uppmuntra onodiga investeringar.
Den rikliga penningtillgingen berodde till stor del p att riksbanken stod-
kopte obligationer for att hélla rintan nere. En av de skarpaste kritikerna
var Jacob Wallenberg, som gjorde likviditeten i ekonomin till en huvudfriga.
Han menade att ett slut pd stodkdpen skulle bli en mer effektiv broms pé in-
vesteringarna in den offentliga investeringskontrollen.

ROOTHS AVGANG

Frigan om rintan ledde till allt starkare spinningar mellan regeringen och
riksbankschefen. Rooth (1988) uppger att han hade borjat arbeta for en &t-
stramning av kreditmarknaden redan i slutet av 1946. Kock (1962) papekar
dock att han s sent som den 15 februari 1947 reste starka invindningar mot
en rintehdjning i en promemoria till fullmiktige. I stillet féresprakade han
investeringskontroll och samtal med bankerna om frivilliga begrinsningar av
kreditgivningen.

Nagra minader senare hade Rooth svingt. Den 12 september 1947
publicerade Svenska Dagbladet en larmartikel om det ekonomiska liget, dir
skribenten varnade for yteerligare restriktioner och menade att rintepoliti-
ken méste forindras. Rooth tog kontakt med finansdepartementet for att
diskutera en rinteh6jning, men departementet menade att spekulationsva-
gen inte var skil nog for en dndring. Den socialdemokratiska majoriteten i
fullmiktige forklarade att » man icke finge taga hinsyn till tillfilliga rorel-
ser pd penning- och kapitalmarknaden, dven om dessa vore av avsevird stor-
leksordning«.

Under 1948 verkade Rooth for att stodkopen av obligationer skulle
upphora. Trots att han var emot lgrintepolitiken stannade han kvar som
riksbankschef. Fullmiktiges vice ordférande David Hall - socialdemo-
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336 kraternas gruppledare — hade muntligen lovat att riksbanken skulle f4 sinka
koépkursen pa obligationer efter valet 1948, vilket skulle leda till hogre
rantor.

Men nir valet var 6ver si kom han tillbaka och sa: »Ivar, jag ir
ledsen, men jag kan inte halla min utfistelse dirfor att en del av
partiets ledande min, som hade glomt bort det hir, har gitc och
lovat att rdntan skall bli oférindrad, si vi kan inte g& med pa det.«
(Rooth, 1988.)

Den 8 oktober foreslog Hall att man skulle triffa en éverenskommelse med
kreditinstitutionerna om att dessa skulle minska utforsiljningen av obliga-
tionerna. Pa sd vis skulle stodkopen kunna dras ned. Villkoret var att full-
miktige fore forhandlingarna deklarerade att man skulle hélla fast vid
3 procents rinta. Det gick Rooth emot. Han framférde den frinvarande
Hammarskjolds mening, nimligen att en rintehéjning vore en nodvindig
forutsittning for forhandlingar med bankerna. Men Hall och majoriteten
framhirdade och fattade nya beslut for att vidmakthélla nivin vid 3 procent.
Efter ett nytt fullmiktigemote den 11 november begirde Rooth avsked. Hans
ansokan formade sig till en ldng vidrikning med den ekonomiska politiken:

Under mer in ett ar har jag muntligen och skriftligen framlagt

mina synpunkter i forsta hand for fullmikeige och dven f6r finans-
ministern och bankoutskottet. Men jag har misslyckats i mina forsok
att samla majoritet i fullmiktige for min uppfattning. Jag har icke
vunnit anslutning till den ekonomiska politik, for vilken jag gjort
mig till tolk. Jag kan icke medverka i den riksbankspolitik, som nu

skall inaugureras [inledas]. Det har dirfor icke dterstitt mig annat
in att inlimna min avskedsansokan.

Riksdagen beviljade hans ansokan den 4 december 1948. Dagen fére hade
Hammarskjold entledigats som fullmiktiges ordforande pi egen begiran.
Att doma av litteraturen om Hammarskjold verkar han inte ha limnat nigon
forklaring. For det mesta har han betraktats som regeringens man i banken,

men Kocks (1962) uppgift om att han stédde Rooths férslag om rintehoj- SomeTdférande i riksiarlllefugTﬁktige jlgl
nerade Dag Hammarskjold jubileumssedeln
utgiven till Gustav V:s go-drsdag 1948.

med riksbankschefen. Maitt: 120x70 mm.

ning fore forhandlingarna med bankerna kan betyda att han i detta lige holl



338

Rooth eftertriddes av Klas Book (&r 1949 dndrades den formella be-
teckningen i regeringsformen fran forste deputerad till riksbankschef), som
hade borjat i banken 1937 och utnimnts till vice riksbankschef 1944.

1949 ARS DEVALVERING

Under 1946 och 1947 hade ekonomin priglats av hégkonjunktur. Till en bor-
jan innebar utlandets efterfrigan exportoverskott, men efter apprecieringen
ijuli 1946 6kade importen. Ar 1947 motsvarade bytesbalansens underskott 6
procent av bruttonationalprodukten, vilket linge var det storsta underskot-
tet under efterkrigstiden. Hogkonjunkturen klingade av 1948 och foljdes av
en svacka 1949. Nir importsuget minskade blev bytesbalansen positiv.

I november 1948 krivde folkpartiledaren Ohlin att kronan skulle de-
valveras. Under sina sista veckor som riksbankschef kontaktade Rooth
centralbankschefer och vinner i utlandet och framtridde infor riksdagens
utskott for att dimpa férvintningarna om devalvering.

Regeringen borjade undersoka férutsittningarna for ate skriva ned kro-
nan. Eftersom bristen pa dollar var ett av de stora problemen fick utrikesde-
partementet i januari 1949 utreda de juridiska aspekterna pé en sirbehandling
av dollarn. Frankrike och Italien hade devalverat pd det sittet — med en
nedskrivning av sina valutor och en ransonering av dollarvixlingen. Om han-
deln och valutamarknaden hade varit fri skulle detta inte ha fungerat (da kan
den dyra valutan vixlas mot den billigare eller varorna kopas via ett annat
land), men i skydd av den forsta efterkrigstidens hirda regleringar laborerade
en del linder med olika vixelkurser mot olika valutor.

Den nye riksbankschefen Book var skeptisk mot en ensidig svensk de-
valvering. Det skulle i ett sidant ldge bli svart att forhandla fram nya avtal om
avrikningskurser och saldoutjimningar. Aven en partiell devalvering i forhal-
lande till enbart dollar forkastades, av ridsla for amerikanska motétgirder.

Under viren spekulerade marknaden i en svensk nedskrivning. Den
utlosande faktorn blev den amerikanska recessionen 1949. Den forsta efter-
krigstidens inflationskonjunktur holl pd att ebba ut, vilket skirpte det in-
ternationella konkurrensliget. Dollarns stillning som hardvaluta himmade
handeln. Det var svirt for de europeiska linderna att komma 6ver sd mycket
dollar som de behovde for att importera amerikanska varor till dterupp-
byggnaden. Bristen pa valutor tvingade ofta handeln att lita till clearingav-
tal mellan linderna.

RIKSBAN

K_-

-

COMRAD JOMES0H

Under andra virldskriget inordnades riks- avgitt 1948, men massmedierna tvekade
banken i den ekonomiska politiken. Klas inte om vem som styrde sivil dem som
Book (1909-1980) utndmndes till riksbanks-  banko-utskottets ordférande Harald
chef och Conrad Jonsson (1886-1964) till Akerberg (1883-1950).

ordférande i riksbanksfullmiktige sedan Karikatyr av Nils Melander. SvD 1948.

Ivar Rooth och Dag Hammarskjold hade
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USA forsokte underlitta dterhimtningen genom Marshallplanen. Nir
USA:s efterfrigan borjade mattas fruktade Trumanadministrationen att Eu-
ropas betalningsbalans skulle forsvagas ytterligare. DA skulle behovet av 6ver-
foringar bli annu storre. Dirfor borjade den amerikanska administrationen
trycka pé for devalveringar i Europa, si att den europeiska exporten littare
skulle kunna hivda sig.

De amerikanska pétryckningarna bidrog till att Storbritannien deval-
verade med 30 procent den 18 september. En lang rad linder foljde efter,
mer eller mindre langt. Forindringarna innebar att de officiella kurserna
nirmade sig kurserna pa den fria marknaden i Schweiz, vilket underlittade
en forsiktig uppmjukning av regleringarna (Toniolo, 2003).

Under 1949 bytte Sverige finansminister tvd gdnger. Wigforss hade
linge velat limna regeringen. Per Edvin Skold betraktades som den natur-
lige eftertridaren, men Tage Erlander, som hade eftertritt Per Albin Hans-
son som statsminister 1946, misslyckades med att 6vertala honom. Den 1
juli tillteridde David Hall frin riksbanksfullmiktige som statsrad och chef for
finansdepartementet.

Meningarna om devalveringens storlek var delade bland de svenska
beslutsfattarna. Enligt Erlander (1974) ville Wallenberg stanna vid 25 pro-
cent. Hall och Skold lutade at hans uppfattning. Bland partiledarna utta-
lade sig Ohlin och Petrus Grinebo - som vikarierade fér bondeférbundets
del - for att man skulle f6lja engelsminnen hela vigen. Lundberg (1987b)
uppger att han forordade att man skulle gé lika l[ingt som engelsminnen,
»eftersom regeringen 1946 hade visat sin oféormaga att féra den strama po-
litik som krivdes for att férsvara det hoga yttre virdet pd kronan«. Riks-
banksledningen ansig att Sverige borde f6lja Storbritannien fullt ut. I det
laget gav Hall efter med hinvisning till att det var riksbanken som hade be-
slutanderitten och ansvaret (Kock, 1962). Fullmiktige bestimde sig for 30
procent. Trots devalveringen beholl Sverige restriktioner f6r dollarimpor-
ten dnda in pa 1950-talet.

Under efterkrigstiden hamnade lonebildningen allt mer i fokus. LO
ville sla vakt om den fulla sysselsittningen, men bristen pa arbetskraft inom
vixande sektorer riskerade att leda till inflation. I en artikel i den socialde-
mokratiska tidskriften Tiden 1948 varnade LO:s chefekonom Rudolf Meid-
ner for de pafrestningar detta kunde medféra for fackforeningsrorelsens
sammanhillning. Han sig [6sningen i ett okat samarbete mellan LO och sta-
ten om hela den ekonomiska politiken:
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Huruvida fackféreningsrorelsen skall organisatoriskt brytas sonder
av en oenhetlig och okontrollerad 16nebildning eller forma anvinda
lonepolitiken som ett instrument fér 6kad produktion och effekti-
vitet beror av statsmakternas formaga att utforma och av de olika
samhillsgruppernas beredvillighet att acceptera de atgirder som
leder fram till detta mal.

LO Ioste sitt dilemma genom att centralisera loneférhandlingarna trots in-
ledande tvekan frain Metall, med den blivande LO-ordféranden Arne Geijer
i spetsen. Meidner och hans kollega Gosta Rehn pliaderade for en stram fi-
nanspolitik, som via beskattningen tog hand om vinster som annars skulle
driva pé lonerna. Staten borde ocksd ta ett ansvar for att stilla om ar-
betskraften frin mindre till mer produktiva sektorer i ekonomin.

Devalveringen ledde till gnissel mellan LO och regeringen. Regeringen
ville att LO skulle férlinga avtalen med yteerligare ett dr, alltsi for 1950.
Motsittningen skirptes efter devalveringen i september 1949. LO hade till-
styrkt nedskrivningen, enligt Rehn (1977) for att skapa »utrymme for ju-
stering av gamla och nya léneorittvisor «. Férlingningen av avtalen innebar
att denna méjlighet skots pd framtiden. Devalveringen kunde i virsta fall
oka loneskillnaderna mellan olika branscher. Erlander berittar i sina me-
moarer att han borjade fundera pé att avgd nir LO-ledningen spjirnade
emot. Men i ménadsskiftet oktober/november hade LO samlat sig kring en
avtalsforlingning.

David Hall var finansminister vid devalveringen men tvingades kort
direfter att avgd. Han hade med dunkla anspelningar pé regeringens aukto-
ritet forsokt tvinga igenom sin vilja i ett internt partibrak i Vistmanland.?
D3 tog Skold 6ver. Han gick med pa att bli finansminister och tilltridde den
21 oktober. Forindringen innebar att devalveringens eftervird fick storre
stadga. » Efter hans tilltride vidtogs ju manga dtgirder sa devalveringen blev
ju framgingsrik «, mindes Lundberg vid konjunkturinstitutets 50-arsjubi-
leum (Lundberg, 1987b).

I samband med devalveringen vicktes frigan om bankernas vixelkurs-
vinster. Vid revalveringen 1946 hade bankerna spekulerat i vad som komma
skulle. De hade salt valuta och i nagot fall rentav satt sig i skuld, for att tjina

36 Efter avgangen éterfick han uppdraget som vice ordférande i riksbanksfullmiktige.
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pé uppskrivningen. Enligt Olsson (1986) hade de dock efterdt levererat in
vinsten till riksbanken. Nir kronan devalverades 1949 krivde riksbanken
omedelbart att fi 16sa in valutabankernas 6verskott av dollar och schweizer-
franc till de kurser som gillde fére nedskrivningen - bankerna hade namli-
gen 6kat sitt innehav infér devalveringen. Nir bankerna vigrade att g med
pa detta dtalade riksbanken Handelsbanken, den bank som hade kopt mest
dollar under aret. Riksbanken forlorade malet. Det var lagligt for affirsban-
kerna att soka forutse kursforindringar.

Wihlborg (1993) menar att 1949 ars devalvering ibland har blivit miss-
forstadd. Nedskrivningen kom mot dollarn, schweizerfrancen och andra som
inte foljde pundet. Mot viktiga handelspartner skedde ingen devalvering.
Dirfor dr det diskutabelt att forklara exportframgingarna under 1950- och
1960-talet med denna devalvering. Den oskadda svenska exportindustrin
drog nytta av Europas dteruppbyggnad efter kriget.

BRETTON WOODS

Efter 1930-talskrisen och andra virldskriget var det internationella ekono-
miska systemet sonderslaget. Staternas uppbrott frin guldmyntfoten och re-
glering av betalningarna under kriget forsvirade och begrinsade
kapitalflodena. Handeln dgde i stor utstrickning rum pa bytesbasis eller
inom ramen for en mingd bilaterala avtal. En del avtal gillde ospecificerad
handel upp till en viss nivd i kronor och i den frimmande valutan, medan
andra blandade 6msesidig varuhandel och kreditgivning.

For den internationella arbetsfordelningen var detta forédande. Ei-
chengreen (2007) har pipekat att produktionsapparaten dndi aterhimrtade
sig forhillandevis snabbt efter kriget. Ar 1947 verkar Europas produktiva ka-
pitalstock ha varit ungefir lika stor som tio ar tidigare. Om den hade fortsatt
att vixa med tvd procent om dret skulle den visserligen ha varit 20 procent
storre, men forutsittningarna for en dterhimening fanns tidigt pa plats. Pro-
blemet var att handeln och de finansiella flodena kirvade.

De forsta initiativen togs pa internationell niva. I krigets slutskede bor-
jade USA och de allierade att forbereda nya virldsorganisationer fér handel
och ekonomi.

Planerna pa en ckonomisk och monetir virldsordning borjade dis-
kuteras pé allvar under 1943. De allierade staterna samlades till ett méte i
Bretton Woods i USA for att komma dverens om ett nytt system. For-
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handlingarna ledde fram till en 6verenskommelse, efter kraftiga asikts-
brytningar mellan i forsta hand USA och Storbritannien. Den brittiska de-
legationen leddes av Keynes, som foresprakade ett system som skulle 6ka
likviditeten i virldsekonomin, underlitta forindringar av vixelkursen och
dirigenom lita dver- och underskottslinder dela pi ansvaret {6r anpass-
ningen. Hans amerikanske kollega Harry Dexter White foresprikade en
betydligt snivare ordning. Férindringar av vixelkursen méste godkinnas
av en fond, dir USA skulle ha ett mycket stort inflytande. Antagligen skulle
detta betyda att det blev betydligt svirare for ett land i kris att dndra sin
vixelkurs, vilket i sin tur skulle tvinga underskottslinderna att astad-
komma huvuddelen av anpassningen genom férindringar i den egna eko-
nomin.

De amerikanska forhandlarna fick éverhanden. Det nya systemet
byggde p dollarn som reservvaluta, fasta vixelkurser och bestimmelser om
konsultationer innan en medlemsstat fick justera sin vixelkurs. Bretton
Woodsinstitutionerna skulle motverka handels- och vixelkursrestriktioner.
Internationella valutafonden (IMF) fick ansvaret for att 6vervaka systemet,
medan Virldsbanken (IBRD) blev ansvarig for att hjilpa medlemmarna med
dteruppbyggnad och utveckling. De begrinsade kapitalflédena gav med-
lemsstaterna ett visst penningpolitiskt handlingsutrymme, dven om de fasta
vixelkurserna innebar att internationella prisrorelser tryckte pa i de in-
hemska ekonomierna.

I samband med att IMF bildades ifrdgasattes BIS framtid. Bakgrunden
var i hog grad politisk. En del av de allierade menade att banken inte hallit
tillrickligt strikt pé sin neutralitet under kriget. Till slut blev banken dnd4
kvar, som motesplats for de anslutna centralbankerna. Sedan Rooths tid sit-
ter den svenske riksbankschefen i styrelsen f6r banken, som alltid har varit
ett viktigt forum for informella 6verliggningar mellan de ledande central-
bankerna.

I sin historik 6ver Sveriges vig till Bretton Woods betonar Ahlstrom
och Carlson (2007) hur mirkligt det var att man pa konferensen faktiskt
lyckades ena sig om ett nytt system, som sd smaningom ocksa tridde i kraft.
Bretton Woods hade féregitts av en rad internationella monetira konferen-
ser, frin Napoleon III och framat, inte minst under mellankrigstiden, men
dessa hade sillan avsatt nigot mer patagligt resultat.

Forhandlingarna om virldshandeln gick trogare. Man enades visserli-
gen om att grunda en internationell handelsorganisation (ITO), men beslu-
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tet ratificerades aldrig av USA. Organisationen lades i malpése, men ersat-
tes i praktiken av det allminna tull- och handelsavtalet (GATT). GATT fick
ett eget kansli i Genéve och blev ramen for omfattande uppgorelser om av-
veckling av handelshinder under de nirmaste drtiondena.

Som neutralt land stod Sverige vid sidan av Bretton Woodskonferen-
sen, dven om man forsokte hilla sig informerad bide i Washington och i
London. Till en borjan var Sverige knappast vilkommet frin amerikansk
sida. White sig med stor misstinksamhet pé Sveriges forbindelser med Tysk-
land under kriget. Britterna var mer angeldgna, inte minst for att skapa en
europeisk motvikt mot det amerikanska inflytandet i fonden.

Den svenska hallningen var {orsiktig och avvaktande. Kostnaden for
medlemskapet gjorde sitt till (det blev s& smaningom 100 miljoner dollar till
vardera IMF och IBRD). I ett brev ansig Hammarskjold att » Sverige i nu-
varande lige [viren 1946], med hinsyn nirmast till den ovissa utvecklingen
av Sovjets relationer till Bretton Woods, icke bor driva en valutapolitisk ori-
entering visterover vidare« (Ahlstrom och Carlson, 2007).

Den tyngsta invindningen gillde Sveriges penningpolitiska handlings-
frihet. Den fasta vixelkursen hade tva nackdelar. Det blev svirare att dndra
vixelkursen, och risken 6kade att landet skulle utsittas fér andras inflation.
»Jag hyser ocksd stark skepsis mot limpligheten av att vixelkurserna bindas
i ett lige som, icke minst i USA, rymmer starka risker for hiftiga prisfluktu-
ationer«, fortsatte Hammarskjold i samma brev. Liknande betinkligheter
framférdes av andra ekonomer, starkt av Erik Lindahl, i mildare form av Ber-
til Ohlin, som sade sig foredra Keynes mer flexibla ordning.

Till slut s6kte Sverige indd medlemskap. Det avgorande skilet var att
ITO och GATT enligt Annecyavtalet 1949 krivde ett valutapolitiskt dca-
gande som i sak innebar detsamma som ett IMF-medlemskap. For Sverige
var anslutningen till frihandelsstrivandena det primira. Om man dé inda
maste ge avkall pa den valutapolitiska sjilvstindigheten var det lika bra att
fa det inflytande som IMF-medlemskapet kunde ge, dven om det kostade
mer in en miljard kronor — »en fantastisk summal« utbrast den kommu-
nistiske riksdagsmannen Gustav Johansson, nir han gick emot forslaget. Det
var dock bara en mindre del av beloppet som méste betalas in direkt.

Den 31 augusti 1951 hilsades Sverige vilkommet som medlem i IMF
och IBRD. D4 hade Ivar Rooth nyss utsetts till ny chef f6r IMF, en post som
han innehade tills han 1956 eftertriddes av Per Jacobsson frin BIS.

Harry Dexter White (1892-1948) frin USA
och John Maynard Keynes (1883-1946) frin
Storbritannien dominerade férhandlingarna
i Bretton Woods.
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DEN EUROPEISKA BETALNINGSUNIONEN (EPU)

Det drojde innan GATT och Bretton Woods avsatte tydliga resultat. De ome-
delbara problemen med det internationella ekonomiska systemet krivde mer
handfasta dcgirder.

Det ekonomiska systemets problem stilldes pa sin spets 1947 nir skor-
den slog fel pd manga hall i Europa. Livsmedelsimporten och de stora inve-
steringsbehoven ledde till ett underskott i Europas betalningsbalans, som
motsvarade § procent av lindernas bruttonationalprodukt. Om ett land ex-
porterar ungefir en tredjedel av sin bruttonationalprodukt kan ett sddant
underskott gi att leva med ndgot enstaka ar, men efter kriget hade ménga
linder knappast nigon export 6verhuvudtaget. Europas import var 65 pro-
cent storre dn exporten. For att terstilla balansen behévde Europa 6ka sin
export med mer dn hilften. Det krivdes en ny ordning {ér att utrikeshan-
deln skulle komma iging.

Ett andra hinder var priskontrollerna. For att férhindra starka pris-
stegringar pa grund av den kvardréjande varubristen beholl minga linder
de kontroller som hade inférts under kriget. Nackdelen var att priskontrol-
lerna ocksd himmade produktionen. Bénder och foretag hade ingen lust att
producera mer till sd laga priser, i den man priset ens tickte produktions-
kostnaderna. Sa fort priserna sliapptes fria 6kade produktionen. Effekten var
mest pataglig i Visttyskland, trots att myndigheterna dven dir hade tvekat
innan de tog steget.

For att hantera Marshallplanen hade USA tagit initiativ till den Paris-
baserade Organisationen for europeiskt ekonomiskt samarbete (OEEC), se-
dermera omdopt till Organisationen for eckonomiskt samarbete och
utveckling (OECD). Medlemmarna i OEEC bildade tidigt ett system for in-
omeuropeiska betalningar, men den 1 juni 1950 gick man vidare och bildade
Europeiska betalningsunionen (EPU). Sverige gick med fran bérjan.

EPU fick ett startkapital pa 500 miljoner dollar frin Marshallplanen.
Grundprincipen var att varje medlems 6verskott i nigot medlemslands va-
lutor kunde anvindas {6r att utjimna underskott i handeln med andra med-
lemslinder. For overskottslinderna blev unionen attraktiv eftersom
medlemmarna miste godta OEEC:s liberaliseringskod. Denna krivde att de
anslutna staterna skulle avskaffa atgirder som diskriminerade mot andra del-
tagare. Medlemmarna utfiste sig dessutom att minska sina handelshinder,
till en bérjan med 50 procent. Cameron (2006) pipekar att virldshandeln
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under de tva decennierna efter EPU:s bildande vixte med omkring atta pro-
cent om aret, den storsta okningen i historien bortsett frin nigra ar efter
1860-talets handelsavtal.

Kronan var inte heller konvertibel efter andra virldskriget och stora
delar av Sveriges handel reglerades genom bilaterala avtal. I ett avtal med
Belgien den 20 maj 1945 beviljade linderna varandra krediter for ett ar i
taget for att dverbrygga sisongsmissiga svingningar. Efter Sveriges reval-
vering 1946 uppstod det konflikter om vinsterna och férlusterna pa kredi-
terna.

Bretton Woodssystemet och EPU skyndade pa utvecklingen mot ett
allt mer multilateralt betalningssystem. Sverige nidde full konvertibilitet for
lopande betalningar i december 1958, men kapitaltransaktionerna var fort-
farande starkt reglerade.

CENTRALBANKERNAS UNDERORDNING

Efter andra virldskriget bytte centralbankerna karaktir. Penningpolitiken
stilldes i den samordnade ekonomiska politikens tjinst, finanspolitiken sat-
tes i frimsta rummet och finansministerierna tog kommandot. De helt eller
delvis privata centralbankerna forstatligades.

Det var en utveckling som himtade sin niring i den keynesianska kris-
politiken, men ocksa i erfarenheterna av krigets regleringar. Bankernas sitt
att hantera trettiotalsdepressionen ifrigasattes, betonar Toniolo (2005) i sin
historik 6ver BIS forsta drtionden. Deras politik och sjilvstindighet kritise-
rades; rintehdjningar stilldes mot arbetsloshet, och finanspolitiken sdgs som
ett mer triffsikert instrument. Nycander (2005) har beskrivit ledande
svenska nationalekonomers ringaktning fér penningpolitiken vid denna tid.

Undantaget, som skulle fa stor internationell betydelse nir rollerna
omprovades, var den visttyska centralbanken. Trots Reichsbanks aviga han-
tering av hyperinflationen i borjan av 1920-talet fick den nya centralbanken
efter kriget (forst kallad Bank deutscher Linder, sedan Bundesbank) en pa-
taglig sjilvstandighet. Till en bérjan var detta frukten av ockupationsmak-
ternas organisation av den nya tyska staten, men si sminingom provades
sjilvstindigheten i konflikter med forbundsregeringen.

Den férsta sammanstdtningen kom i oktober 1950, nir bankens sty-
rande rid ville mota Koreakrigets inflationstryck genom att héja rintan med
tva procentenheter. Férbundskansler Adenauer foérsokte forma banken att
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avstd, men sjilvstindigheten skyddades fortfarande av den lag som de allie-
rade hade skrivit 1948.

Fem ar senare ville banken hoja efter en ling period av fallande rintor.
Di fanns detta skydd inte lingre kvar. Forbundskanslern kunde driva ige-
nom en lag som styrde Bank deutscher Linders politik, om han bara kunde
samla en majoritet i forbundsdagen. Ungefir samtidigt hade man dessutom
borjat forbereda lagstiftningen for att etablera Bundesbank.

Banken borjade med en forsiktig hojning med en halv procentenhet i
augusti 1955, vilket industrin dndé stimplade som tillvixtfientligt. I no-
vember skrev Adenauer till bankens president Wilhelm Vocke att han vore
tacksam om banken inte foreslog eller verkstillde ndgra ingripande atgirder
pd kreditpolitikens omrade utan foregdende samridd med forbundsrege-
ringen. Med vindande post svarade Vocke att ingripande kreditpolitiska &t-
girder var en del av det centrala bankradets ansvar.

Nir bankradet ville hoja rintan igen i mars 1956 inlade de tva nirva-
rande ministrarna, Ludwig Erhard och Fritz Schiffer, sitt uppehéllande veto.
Bankradet rostade dnda enhillige for att hoja diskontot med en procenten-
het, efter att ha forklarat ministrarnas veto férbrukat.

I nista skede samspelade banken med de tvd ministrarna. Erhard och
Schiffer overraskade kabinettet med ett stabiliseringsprogram vid rege
ringsmotet den 17 maj. Nista dag rostade bankridet igenom en ytterligare
hojning av diskontot med en procentenhet. Beslutet fick de nirvarande mi-
nistrarnas stod, vilket innebar att Adenauer hade férlorat kraftmitningen.

Trots detta forklarade forbundskanslern den 23 maj i ett tal for de tyska
arbetsgivarna och kritiserade hojningen och bankens sjilvstindighet. » Hir
har vi ett organ som inte dr ansvarigt infor ndgon, varken infér forbundsda-
gen eller ndgon regering «, forklarade Adenauer. »Ett hirt slag har rikrats
mot den tyska ekonomin, och det ir sméfolket som kommer att lida mest
[...] giljotinen faller 6ver mannen pa gatan, och det ir det som bedrévar
mig s mycket.« Men reaktionen i den tyska pressen var forédande for Ade-
nauer. Tidningarna tog avstind fran »giljotintalet« och gav banken sitt stod.
Sedan dess ifrdgasatte ingen férbundskansler bankens sjilvstindighet, dven
om det forekom konflikter om politikens utformning.

Till skillnad frin Bundesbank féljde den svenska centralbanken tren-
den mot 6kat beroende, dven om riksbankens konstitutionella sirart bestod.
I sitt banktal 1935 hade Hammarskjold forklarat att det vore » principiellt«
mest tilltalande om penningpolitiken hanterades av centralbanker som var
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»undandragna direkt partipolitiskt inflytande «, men under kriget blev det
han som verkstillde samordningen av politiken. Som aktiv ordférande i
riksbanksfullmiktige var det han som tog initiativet i avgorande frigor, inte
minst vid 1946 ars revalvering. Bankledningen kom pa mellanhand.

Hammarskjolds stillning som ordfoérande pAminner snarast om den
som Thegner och Gyllenborg hade under frihetstiden. I fortsittningen kom
ordforanden sillan att spela samma ingripande roll i penningpolitikens sak-
frigor, &tminstone inte sd kontinuerligt som Hammarskjold hade gjort.

I stillet blev det riksbankschefen som stod for samordningen. Riks-
bankschefen radgjorde med regeringen, i férsta hand finansministern eller
dennes medarbetare, infor praktiskt taget alla viktiga avgéranden. Ndgon
gang kunde det forekomma olika uppfattningar, men med undantag for rin-
tebeslutet 1957 var regeringen sannolikt inférstddd med det mesta som ban-
ken gjorde. Dessutom blev det i praktiken riksbanken som styrde statens
upplaning, dven om det var riksgildskontoret som formellt fattade besluten
och stod for den formella hanteringen (Eklof, 1990a).

Samordningen syns i rekryteringen. Efter Rooth och Klas Books korta
tid pa posten har alla riksbankschefer haft en solid bakgrund i regerings-
kansliet. Mats Lemne eftertridde Book vid 32 &rs dlder, efter att ha blivit
statssekreterare 4t Wigforss innan han hade fyllt 30. Per Asbrink var stats-
sekreterare i kommunikationsdepartementet nir han utnimndes, men hade
ocksé varit redaktor for den socialdemokratiska tidskriften Tiden. Krister
Wickman hade varit statssekreterare i finansdepartementet (och ordférande
i riksbanksfullmiktige) och industriminister. Carl-Henrik Nordlander hade
varit statssekreterare i jordbruksdepartementet och chef f6r den statliga Kre-
ditbanken. Lars Wohlin hade varit statssekreterare i ckonomidepartemen-
tet, Bengt Dennis i handelsdepartementet och Urban Bickstrom i
finansdepartementet.

Riksbankschefen svarade for statens penningpolitik men tog ibland
ocksa pa sig uppgiften att disciplinera andra for regeringens rikning. Sedan
Erik Lundberg pa hosten 1946 ifrgasatt avvecklingen av omsittningsskat-
ten forde han flera ginger fram kritiska synpunkter p den ekonomiska po-
litiken. Lundberg var chef fér konjunkturinstitutet, som vid denna tid styrdes
av en nimnd dir statssekreteraren Gunnar Lange frin finansdepartementet
och riksbankschefen Mats Lemne horde till medlemmarna. P4 hosten 1953
begirde Lange och Lemne att institutet skulle omarbeta delar av en kon-
junkturrapport. Lange férklarade fér Lundberg att han méste finna sig i »att
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skriva det som passar de nimndledaméter som idr ansvariga for olika delar av
den ekonomiska politiken«. Lange for till ett mote i Paris och éverlit till
Lemne att godkinna rapporten.

Lemne forklarade efterdt att han hade varit bekymrad 6ver grundtonen
i institutets rapport, inte bara enskilda formuleringar. Dessutom forargade
sig Skold ibland 6ver att Lange och Lemne som medlemmar i nimnden hade
godkint texter som stred mot departementets aktuella politik (Kragh, 1987).
Lundberg gav sin bild i samband med institutets 50-arsjubileum:

Ja, jag har ett oerhort livligt minne av vad som hinde. Det var en
sddan chock att kapitlet inte kunde godkinnas. Lange och Lemne
gav sitt besked timligen bryskt och limnade sedan sammantridet.
Karin Kock satt ordférande som suppleant for den ordinarie ordfo-
randen Gjores som i férvig godkint hela rapporten. Fran institutet
hade jag med mig Krister Wickman, som var min medforfattare till
det beryktade kapitlet samt Lennart Fastbom. Fastbom lir minnas
att sammantridet var s laddat att ssmmantridesbordet skakades av
de darrningar som utgick frin nagon av de sittandes knin. Efter
sammantridet ringde jag upp Skoéld och sade att jag nu var tvungen
att avgd fran chefskapet for institutet eftersom jag inte lingre hade
nimndens fortroende. Han ringde sedan tillbaka efter nigra timmar
och omtalade att han inte kunde finna nagot visentligt att anmirka
pa i kapitlet. Efter vissa omformuleringar godtogs sedan texten av
nimnden. (Lundberg, 1987b.)

Under Bickstroms tid i banken dndrades riksbankslagen {6r att ge banken
storre sjilvstindighet. De senaste riksbankscheferna, Lars Heikensten och Ste-
fan Ingves, har haft en mer utpriglad fackbakgrund. Bida hade varit finansrdd
i finansdepartementet. Heikensten arbetade som chefsekonom i Handelsban-
ken innan han blev vice riksbankschef och Ingves tjanstgjorde vid Internatio-
nella valutafonden (IMF) nir han utsdgs till Heikenstens eftertridare.

REKORDAREN

Bretton Woods och den gradvisa avregleringen av den internationella han-
deln borgade for en lugn och lyckosam ekonomisk utveckling under 1950-
och 1960-talen. De svenska prisstegringarna efter kriget hade varit forhal-
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landevis méttliga, iven om debatten kunde ge ett annat intryck. I samband
med Koreakriget bidrog de internationella prisdkningarna till en kraftig en-
gangsinflation 1950-1951, men det stannade vid detta. De kommande tio—
femton aren holl sig inflationen pa en stillsam nivd, trots mestadels stark
tillvixe och 1ag arbetsloshet.

De fasta vixelkurserna var inte oproblematiska. Redan Keynes hade
papekat att linderna dirmed utsatte sig for den internationella prisnivins
svingningar. Han menade att flytande kurser med prisstabilisering som mél
var att foredra framfor fasta kurser, som 6ppnade for prisfall och deflation.

Under 1960-talet byggdes centralbankssamarbetet ut. Ar 1961 tog det
amerikanska finansdepartementet initiativet till en rad bilaterala avtal, som
innebar att centralbankerna lovade varandra att stilla upp med krediter om
ndgon valuta utsattes fér angrepp. Sidana » swapar« hade forekommit redan
pa 1800-talet, men nu fick de langt storre omfattning. Aret dirpa kom virl-
dens di tio storsta vistliga industrilinder 6verens om att bistd IMF med yt-
terligare resurser (General Agreements to Borrow), om detta skulle krivas.
Samarbetet hanterades inom Gio-gruppen,” som fortfarande spelar en vik-
tig roll for riksbankens mojligheter att samarbeta med de ledande central-
bankerna i virlden.

For ate stirka forsvaret for Bretton Woodssystemet bildade central-
bankerna en guldpool. Vid ett méte i Basel 1961 kom man 6verens om att
forsoka stabilisera guldpriset pa den officiella nivin 35 dollar per uns genom
ate stilla 270 miljoner pund i guld till forfogande f6r Bank of Englands mark-
nadsoperationer. Poolen fungerade vil under nigra ir, men Frankrike drog
sig ur 1967. Den brittiska devalveringen samma ar 6kade efterfrigan pa guld.
Efter mars 1968 fick guldet hitta sitt eget pris pd marknaden (Pringle, 1995).

For svensk del var det ligrintepolitiken som medférde bekymmer.
Med lag rinta okade efterfrigan pa krediter och dirmed inflationstrycket i
ekonomin. I sin genomgang av penningpolitiken 1955-1967 konstaterar
Eklof att det fran 1950 var de inhemska balansproblemen som stod i fokus.
Forst vid 1960-talets slut skulle samspelet med utlandet pé allvar kriva riks-
bankens uppmirksamhet.

Motiveringen for lagrintepolitiken var att bostadsbyggandet var kins-

37 Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Storbritannien, Tyskland och USA (vilka tillsammans
med Ryssland utgér G8) samt Belgien, Nederlinderna och Sverige. Ar 1964 tillkom
Schweiz. G1o har siledes numera elva medlemmar.
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ligare for rintan dn andra sektorer. Dirfér var den laga rintan ett verk-
ningsfullt medel f6r att frimja byggandet, medan diskontot var ett trubbigt
styrmedel som regulator av hela ekonomin. Det var Myrdals argumentation
frin 1944 som gick igen, dven om det fanns tvivlare. Skold forsokte 1950
overtyga Erlander om att det var nédvindigt med en friare rintesittning.
Erlander hinvisade honom till Alf Johansson, som var nationalekonom och
generaldirektor for bostadsstyrelsen men ocksi regeringens suppleant i riks-
banksfullmiktige. Skold f6ljde rddet men rapporterade tillbaka till statsmi-
nistern att Johansson »ir en fanatisk doktrinir, som har den uppfattningen
att diskontot inte spelar nagon roll fér penningvirdet«.

Historien aterges av Aberg (2006), som menar att detta »visar hur
lingt Alf kommit frin den nationalekonomi som han tidigare r efter ar un-
dervisat om pa Hogskolan«. Men Alf Johansson var inte ensam om sin in-
stillning bland tidens nationalekonomer. Larsson (1998) citerar Bertil
Ohlin, som i ett vetenskapligt arbete strax efter krigsslutet skrev: »Det dr sd
foga modernt att tala om rintepolitik.« Skold rittade in sig i ledet. Vid Na-
tionalekonomiska foreningens budgetdebatt den 25 januari 1951 forklarade
han sig skeptisk till att anvinda rintan fér konjunkturutjimning. Man fick
noéja sig med att anvinda rintan for att utjimna mindre ojimnheter och
skifta krediter mellan olika kreditformer (Kock, 1962).

AFFARSBANKERNA DISCIPLINERAS

Den svenska penningpolitiken hanterade dilemmat genom att ransonera och
reglera kreditgivningen. Samma vig valde ménga andra visteuropeiska lian-
der vid denna tid. Syftet var att styra krediter och kapital till de sektorer av
ekonomin dir regeringarna bedomde att de storsta behoven fanns.

Det var krigstidens regleringar som inspirerade politiken, men instru-
menten forfinades och utvecklades i Koreainflationens spar. Ar 1949 hade
statsmakterna gett riksbanken ritt att bestimma storleken av affirsbanker-
nas kassareserver. I augusti 1951 utarbetade vice riksbankschefen Mats
Lemne en promemoria inom riksbanken. Denna lade grunden for bankens
politik fram till 1980-talets avreglering. Frigan var hur en dtstramande po-
litik skulle férenas med oforindrad rinta. Lemne konstruerade ett antal for-
slag till nya regleringar, vilket ledde fram till en lag om rintereglering som
antogs av riksdagen i november 1951. Lagen gav riksbanken ritt att faststilla
intervall f6r bankernas ldgsta och hogsta rinta. Inga obligationslan fick emit-
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teras utan riksbankens tillstdnd. Detta betydde att féretag, bostadsinstitut
och kommuner fick stilla sig i ko till det som kom att kallas emissionskon-
trollen. For att underlitta placeringen av de kommunala obligationsldnen
holl riksbanken igen rintenivan pé nya industri- och kraftverkslin.

Lemne eftertridde Book som riksbankschef samma host. Vid drets slut
hade det penningpolitiska liget stabiliserats. Koreainflationen hade dragit
forbi, valutareserven var acceptabel och bytesbalansen positiv. I februari 1952
overgav riksbanken den ganska klumpiga kassareservlagstiftningen, som er-
sattes av frivilliga 6verenskommelser med bankerna. Med lagen som hot ena-
des man med bankerna om vilken likviditet de skulle halla. Likviditeten
definierades som proportionen mellan kassareserver och tickningspliktiga
forbindelser. Eftersom statspapper och hypoteksobligationer riknades som
likvida tillgAngar innebar detta att staten och bostadsbyggandet fick en for-
del jimfort med niringslivets efterfrigan pé krediter. Likviditetskvoterna,
placeringskvoterna for forsikringsbolagen och emissionskontrollen fér ob-
ligationslan blev »nigra instrument som skulle leva ett [ingt liv«, summe-
rar EkI6f (1990a).

«Engangsinflationen« slog dock igenom i lonerorelsen 1952 med 16-
nedkningar pa 20 procent. I bérjan av 1953 oroade sig Mats Lemne for att
detta skulle betyda att Sverige forlorade konkurrenskraft. Han ansig att va-
lutareserven fortfarande var »sirbar«. Kreditpolitiken borde inriktas pa att
forhindra yteerligare forsvagning. Statens budgetunderskott borde inte fi-
nansieras av riksbankens obligationskép. For Lemne var det inte heller sjilv-
klart att riksbanken borde motverka valutautflédenas rintehojande effekter
pé kreditmarknaderna. Det var en forsiktig signal om uppbrott frin den
ovillkorliga lagrintepolitiken, men det skulle ta tid.

Vid det vanliga manadsmétet den 17 december 1953 frigade riksban-
ken bankdirektorerna om de var beredda att g& med pa en fortsatt uppgo-
relse. Nigra dagar senare skrev Mats Lemne formellt till Bankforeningen
och bad den att »rekommendera de till foreningen anslutna medlemmarna
att efter arsskiftet 1953/54 och tills vidare under 1954 tillimpa de riktlinjer
for kredit- och likviditetspolitiken, som uppdragits i gillande éverenskom-
melser, samt meddela Riksbanken huruvida bankerna dro beredda dirtill«.

Bankforeningen vidarebefordrade frigan till medlemmarna. Den 29
december svarade Marcus Wallenberg jr direke till riksbanken att Stockholms
Enskilda Bank - som inte hade haft ndgon foretridare vid vid métet — anség
att »en forlingning icke motsvarar nagot behov«. Banken forklarade att det
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handlade om principfragan snarare in om en skiljaktighet i sak. Atminstone
vad likviditeten betriffade stimde detta. Likviditeten i Stockholms Enskilda
Bank lig betydligt 6ver 50 procent, medan 6verenskommelsen stipulerade 33
procent for bankens del.

Den 6 januari 1954 skrev flera tidningar om bankens avbéjande svar.
Wallenberg triffade finansminister Per Edvin Skold och hans statssekreterare
Gunnar Lange for att forklara sin instillning. Han besokte ocksa riksbanken,
dir han fick triffa fullmiktiges ordforande Conrad Jonsson men inte riks-
bankschefen sjilv.

I pressen angrep socialdemokratiska och kommunistiska tidningar
storfinansen for dess bristande ansvarstagande for landets ekonomi. De
forordade hardare ingripanden pa kreditmarknaden, medan Dagens Nyheter
i en ledare ansig att Stockholms Enskilda Banks dtgiird var »minst av allt
egendomlig«. Med sjunkande utlining till niringslivet och en likviditet pa
54 procent skulle det »vara konstigt att triffa formliga 6verenskommelser
om saker som for denna bank saknar varje betydelse«.

Svenska Dagblader var mer skeptiskt. En forlingning skulle inte ha be-
tytt s& mycket for stabiliseringspolitiken, men hade varit vilkommen som
en samforstdndsgest. Genom att Stockholms Enskilda Bank hade sagt upp
avtalet utan att samridda med de andra bankerna forsimrades klimatet. Riks-
banken forberedde nu skirpningar i kontrollen, vilket betydde att alla ban-
ker fick lida fér Wallenbergs agerande.

Mellan raderna doljer sig ett tjuvnyp bankerna emellan. Ledaren var
skriven i samrdd med Lars-Erik Thunholm, som vid denna tid var direktor
i Handelsbanken. Handelsbankens verkstillande direktor Ernfrid Browaldh
var ordférande i Bankforeningen. Browaldh hade tagit illa vid sig av Marcus
Wallenbergs agerande, som desavouerade féreningen. »Stimningen hir i
banken ir fortfarande mycket upprord. Man fattar det hela som ett angrepp
lika mycket pd Browaldh som pa Riksbanken«, skrev Thunholm i sin dagbok
i borjan av 1954.

Aven Lemne vart stungen i sin hil. T sitt brev den 29 december hade
Enskilda Banken inte bara vigrat att forlinga dverenskommelsen, utan ocksa
betecknat politiken som meningslos och felaktig.

Den 8 januari tog riksbanken tillbaka sin skrivelse och bad i stillet Bank-
foreningen att rekommendera sina medlemmar att f6lja den 6verenskommelse
som hade gillt under 1953. Vid féreningens sammantride nigra dagar senare
gick alla - dven Enskildas representant — med p& denna begiran.
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Wallenbergs markering berodde pa Enskildas speciella situation (Ols-
son, 1986). Banken byggde sin stillning pa ett stort inldningsoverskott frin
industrin, men foéretagen forvintade sig dé att banken skulle stélla upp vid
behov. Om riksbanken reglerade rintor och utliningsvolymer skulle banken
fa svart att spela sin roll. Marcus Wallenberg befarade att »de 6verskotts-
medel, som ménga foretag dtminstone temporirt har, i stillet for att siteas
in pa rintebirande rikning i bankerna i storre utstrickning skulle bli an-
vinda for direkt utlning till andra foretag«. Det var en god prognos.

Som en f6ljd av braket tog riksbanken initiativet till en dndring i be-
redskapslagstiftningen om bankernas kassareserver. Med stod av denna
kunde bankerna tvingas hélla en likviditet p& upp till 50 procent, en for-
dubbling jimfort med vad som tidigare gillt. Detta hot fick ingen omedel-
bar betydelse men det skulle aktualiseras snart nog.

Efter andra virldskriget drogs affirsbankerna in i statsmakternas eko-
nomiska politik. Regeringen och riksbanken tvingade in Bankféreningen i en
myndighetsroll gentemot sina medlemmar. » Metoden att utnyttja bransch-
organisationer som ’officiésa’ organ i en statlig regleringspolitik hade an-
vints under 1930-talets arbetsloshets- och jordbrukspolitik och satts i system
under andra virldskriget«, skriver Olsson (1986). Saken togs upp i riksda-
gens remissdebatt ett par veckor senare, men Skold forsvarade det intriffade.
»[Man fér alltid ha klart f6r sig, att om i var tid, nér allting dr organiserat,
vissa omraden av niringslivet eller samhillsgrupper sluter sig samman i or-
ganisationer och tar ett gemensamt, kollektivt ansvar, fir naturligtvis ve-
derborande ta foljderna hirav och st som kollektiv gentemot ett annat
kollektiv, i detta fall statsmakten. «

ASBRINKS TID

Pi varen 1955 avlostes Lemne av Per Asbrink. Kock (1962) betecknar det
nya skedet som »rintepolitikens renissans «. Asbrink borjade sin 18 ar langa
tid som chef med att hoja diskontot med 1 procentenhet.

Problemet var att likviditetskravet och rintehojningen inte rickee for
att kyla ned ekonomin. I samtal med affirsbankerna i september 1955
»forordade« riksbanken att de till nista ménad skulle pressa ned den »ov-
riga utliningen« - allt utom bostider - till 99 procent av vad den hade varit
i juli. Vid arets slut hade utliningen pressats ned till 4 procent under nivan
i juni/juli.

Per Asbrink (1912-1994) eftertridde 1955
Mats Lemne som riksbankschef.
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Under 1955 och 1956 blev riksbankens évervakning mycket hird, med
ett absolut tak for kreditvolymen i varje affirsbank. Bida aren sinktes taket
i forhdllande till féregdende ar. Riksbanken uppmirksammade sirskilt de
okade krediterna till bilhandeln. Ar 1955 utokades statens mojligheter att di-
rekt pdverka enskilda foretags investeringar genom den nya lagen om inve-
steringsfonder, som obeskattade kunde spirras pa konto i Riksbanken och
sedan slidpptes fria forst efter regeringsbeslut. Avskrivningsreglerna strama-
des 4t och bolagsskatten hojdes, vilket minskade sjilvfinansieringen. Ut-
rymmet for utveckling och fornyelse i niringslivet begrinsades, menar
Lindgren (1994); foretagens intresse koncentrerades pa overlevnad och ra-
tionalisering av befintlig verksamhet.

Kritikerna menade att dtstramningen riktade sig alltfor ensidigt mot
niringslivet. De ville ha en rorligare rintepolitik och firre regleringar. Nir
bankoutskottet behandlade riksbankens forvaltningsberittelse for 1956 re-
serverade sig de borgerliga partierna. De ansdg att utldningstak bara undan-
tagsvis borde anvindas, och di endast under kort tid; dessutom borde
emissionskontrollen avvecklas. Inom riksbanken sdg man problemet med att
ransonera krediterna pa detta sitt, men den politiska majoriteten féredrog
utliningstak framfor rintehéjningar.

Viren 1957 bérjade orosmolnen att hopa sig. Statens budgetutfall hade
gatt frdn ett forvintat 6verskott pa 500 miljoner till ett faktiskt underskott
pd 9oo miljoner. Riksbanken ansig det oméijligt att finansiera ett sidant
underskott utan att hoja rintan. Riksbanken blev tvungen att stodkopa ny-
emitterade hypoteksobligationer och ildre statsobligationer. Rintan pé ob-
ligationsmarknaden steg. P4 sommaren 6kade oron pa den internationella
valutamarknaden. Francen och D-marken var i obalans. Manga spekulerade
i att D-marken skulle skrivas upp och skaffade sig tillgodohavanden i den
visttyska valutan. Detta forsvagade kronan. Kock (1962) pdpekar att den nye
finansministern Gunnar String vid Nationalekonomiska foreningens debatt
om 1957/1958 drs budget hade vidgatt att finanspolitiken inte var smidig och
flexibel nog. For kortsiktiga mal och snabba forindringar var penningpoli-
tiken ofta mer anvindbar.

Di genomforde Asbrink »rintekuppen« den 10 juli 1957. Riksbanks-
fullmiktige hojde rintan med en hel procentenhet, frin 4 till 5 procent, utan
att informera regeringen i férvig. Ivar Rooth, som nyss hade aterkommit
fran sin tid som exekutivdirektor for IMF, berittar i sina minnen vad han fatt

veta om forloppet:
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Han [Asbrink] hade redan pi 4o-talet ansett att rintan skulle hojas
och han genomforde det. Han gjorde det pa det viset att han en tors-
dag morgon bad de tre andra socialdemokratiska fullmiktige komma
till hans rum en halv timma innan fullmiktiges sammantride skulle
borja. Sa holl han dem hos sig till kl 10 och tillsammans gick de in till
fullmiktigesammantridet. Han hade under %5 timman nimnt vad
han tinkte gora. Han framstillde forslaget om hojd rinta och han
hade forskaffat sig de andra partikamraternas l6fte att de skulle rosta
med honom. Han visste ju att hégern och de liberala var for det, s&
han fick igenom férslaget. (Rooth, 1988.)

Socialdemokraterna hade 1951 bildat regering tillsammans med bondefér-
bundet (som senare under 1957 lade »centerpartiet« till namnet), dir arvet
frin 18o0-talets ligrintekrav var starkt. Koalitionen var pa upphillningen,
men Asbrink trodde att han riskerade mothugg om han frigade regeringen
i forvig.®* I fullmiktige hade han diremot en stabil majoritet, om de social-
demokratiska ledamoéterna rostade for en hojning. Enligt Kock (1962) tog
Asbrink tysthetslofte av de ledamoter som informerades i forvig — de fick
lova att inte fora saken vidare till regeringen.

Rintekuppen skapade en livlig politisk debatt. Det var enda gingen
String avbrot sin semester i Halland och kom upp till Stockholm, berittar
en av hans ddtida medarbetare.® Nir en {6rskrickt ung kanslisekreterare
moétte honom i korridoren och undrade varfor finansministern var dir, sva-
rade String: »De har fitt nervsammanbrott pé riksbanken.« Han ringde i
vittnens nirvaro upp Asbrink och skillde ut honom: »Du din kalrotsrik-
nare, du kunde dtminstone ha ringt. «

Inom socialdemokratin krivde minga att alla socialdemokrater i full-
miktige - dven Asbrink - skulle avga. Sa smaningom stannade det vid att
ordforanden Per Eckerberg limnade in sin avskedsansékan pé regeringens
onskan.

Erlander antecknade att den 10 juli 1957 var »en av de morkaste da-

38 »Det finns alltid s4 madnga omtinksamma personer som tror sig veta bittre dn partiordfo-
randen hur politiken skall skotas. Hade riksbanksledningen sokt upp mig, hade den fatt
reda pa att den inte behdvde anstringa sig for att ridda bonderna kvar i regeringen.
Hedlund och jag var helt éverens om att koalitionen skulle upplésas.« (Erlander, 1976.)

39 Carl Johan Aberg, personligt meddelande 7.12.2006.
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garna i mitt politiska liv«. I sina memoarer utvecklar han sin syn pd hur
sjalvstindig riksbanken egentligen kunde fa vara:

Fortfarande anser jag det orimligt att inte regeringen blev underrit-
tad. Regeringens finanspolitik och riksbankens kreditpolitik dr bada
instrument i den ekonomiska politik som regeringen ensam fir bira
ansvaret for. Det betyder inte att riksbanken skall ta order frin rege-
ringen. I en forhandling har en riksbankschef en oerhért stark posi-
tion, eftersom han alltid kan ldmna sin post, vilket i ett krisldge kan
betyda mycket stora svirigheter for regeringen. En sidan kris tar inte
regeringen i onddan.

Professor Erik Lindahl menade diremot att det var riksbankens skyldighet
att hoja rintan, dven om detta gick emot regeringens och riksdagsmajorite-
tens Onskningar. Sa linge prisnivins stabilisering var huvudsaken maste ban-
ken vidta de dtgirder som den ansig nédvindiga for att sikra denna. Bara
om riksdagen gav banken ett uttryckligt direktiv om rintenivan blev den fri
frin sitt ansvar.

Till ny ordforande i fullmiktige utsig regeringen Per Edvin Skold, som
1955 hade avgitt som finansminister och ersatts av Gunnar String. I sin
granskning av fullmiktige dret dirpa slog bankoutskottet fast att samrad
mellan regering och riksbank skulle ske fore viktiga penningpolitiska beslut,
till vilka rintehojningar horde. Sddana samrid dgde regelbundet rum till dess
den gillande riksbankslagen tridde i kraft 1999. Men beslutet om hojningen
stod fast, trots att centerpartiet 1958 motionerade om dterging till ligrin-
tepolitiken. T fullmiktige hinvisade Asbrink till betalningsbalansen och av-
visade centerpartisten Rubbestads forslag att sinka diskontot.

Beslutet att hoja rintan kopplades samman med en uppmjukning av
regleringarna. Rintekuppen 1957 innebar ett tydligare brott med lagrinte-
politiken dn Asbrinks forsta hojning 1955, menar Englund (1993). Utli-
ningstaket for affirsbankerna slopades och regleringen av sparbankernas
och jordbrukskassornas utlining mjukades upp. Bostadsfinansieringen var
en viktig faktor. Rintehojningen innebar att bostadsinstituten littare kunde
placera sina obligationer pd marknaden, vilket innebar att byggnadskredi-
tiv som hade legat kvar i bankerna kunde lyftas av och ge utrymme for nya

byggen.
Nir konjunkturen mattades under hosten 1958 medgav riksbanken ett
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stérre utrymme for bankernas ovriga utlining. Dirmed etablerades pen-
ningpolitiken som en aktiv del av stabiliseringspolitiken. Under hégkon-
junkturer stramades penningpolitiken it genom indringar i diskontot,
likviditetskvoterna, kassakraven och utldningstaken samt férmaningar till
kreditinstituten om allmin dterhallsamhet. Vid avmattningar - som under
ligkonjunkturen 1958-1959 — lades politiken om och blev mer expansiv.

I skiftet mellan 1950- och 1960-talet fordndrades riksbankens omvirld,
betonar Jonung (1993 ) i sin 6versikt ver riksbankens politik 1945-1990. Ar
1959 tridde ett nytt europeiskt valutaavtal i kraft, vilket 6kade rintebero-
endet mellan de visteuropeiska linderna. Efter en formidabel turné till lan-
dets socialdemokratiska arbetarkommuner fick Gunnar String med sig sitt
parti pa att dterinféra omsittningsskatten 1960, vilket stirkte statens finan-
ser. Beslutet om ett nytt pensionssystem innefattade uppbyggnaden av all-
minna pensionsfonden, som ett medel att jimna ut demografiskt betingade
svingningar i utbetalningarna. Fondens linga uppbyggnadsperiod under
1960-talet innebar en kraftig 6kning av det offentliga sparandet, vilket un-
derlittade bostadsfinansieringen. Haken var snarast att fonden blev en allt-
for dominerande kopare pd obligationsmarknaden. Redan 1962 tog fonden
hand om 38 procent av alla langfristiga obligationer och 65 procent av in-
dustriobligationerna. EkI6f (1990a) menar att pensionsfondens stora domi-
nans pd marknaden gjorde det svért for riksbanken att dra sig tillbaka frin
sin reglerande roll, men sammantaget blev bankens agerande mer mark-
nadstillvint under 1960-talet.

Nir en ny hogkonjunktur bérjade vixa fram under 1960 forsokee riks-
banken ddmpa kreditexpansionen genom att hoja bankernas likviditetskvo-
ter och forsikringsbolagens placeringskvoter, men bankerna uppfattade inte
dessa som bindande. DA tog riksbanken till ett nytt och mer marknadskon-
formt instrument: straffrintan. I maj 1961 beslot fullmiktige efter hard in-
tern debatt att inféra en hogre rintesats pa bankernas ln i riksbanken over
en viss grians. Straffrintan ledde till atc affirsbankerna ganska snabbt mins-
kade sin upplaning i riksbanken, och takten i utldningsékningen dimpades.

Vid avmattningen i boérjan av 1962 blev penningpolitiken mer expan-
siv. Forst sinktes likviditetskvoterna och straffrintan, direfter diskontot i
ett par omgangar. Fler foretag fick ge ut obligationer. Riksbanken slippte
kontrollen av prisbildningen p& andrahandsmarknaden {6r bostadsobliga-
tioner, vilket i praktiken innebar ett slut for stodkopen.
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RIKSBANKEN OCH BOSTADSBYGGANDET

D3 konjunkturen vinde uppit sommaren 1963 stramades politiken at. Riks-
banken borjade med att héja diskontot. Under hésten uppstod en konflikt
med affirsbankerna, nir riksbanken ansig att dessa tog for litt pé likvidi-
tetskvoterna. Efter upprepade varningar vigrades ett antal banker lan i
riksbanken s linge de inte uppfyllde sina likviditetskvoter. De uppmanades
ldna av andra affirsbanker med bittre likviditet.

Under 1964-1965 radde en stark hogkonjunktur. Bostadsbyggandet
nirmade sig en drstakt pd 100000 ligenheter och arbetslosheten pressades
till rekordliga nivier. Banken skirpte regleringen av kreditmarknaden till
férman for bostadsbyggandet. Bdde bankerna och forsikringsbolagen drab-
bades. Vid ett mote med affirsbankerna i maj 1964 delade riksbanken ut lis-
tor med projekt som hade fict bygglov men saknade finansiering. Bankerna
uppmanades ordna finansieringen (Jonung, 1993).

Inte minst finansministern hade agerat starkt fér bostadsbyggandets
villkor. D& Gunnar String avtackades som ledamot av socialdemokraternas
verkstillande utskott berittade Olof Palme om »den nistan forsta gingen «
han sig String pa nira hall:

Tage Erlander brukade pa so-talet samla en grupp for otyglade
diskussioner i olika amnen. Den kallades »kverulantgruppen «.
En ging hade finansminister Per-Edvin Skold kommit dit. Han
holl en bister foreldsning om inflationen, om nédvindigheten att
hélla tillbaka utgifterna, om det viktiga att fi balans i budgeten.
Efter den gruvliga salvan blev det tyst. Slutligen begirdes
ordet av nigon som jag kinde igen som social- och bostadsminister
Gunnar String. Han satte 6gonen som en borr rakt i Per-Edvin
Skold och sade: »Det finns dom som urgerar en limitering av
bostadsbyggandet. Det skall dom ge fan i.«
Det blev ingen minskning av bostadsbyggandet. (Palme, 1981.)

Den politiska prioriteringen blev tydlig nir bostadsbyggandet minskade
kraftigt 1965-1966, for férsta gingen pa tio ar. Riksbanken hade métt hog-
konjunkturen i ekonomin genom att hoja diskontot tvd ganger och skirpa
villkoren for upplining i riksbanken. I linje med bankens mer mark-
nadskonforma inriktning var detta generella atgirder for hela kreditmark-

Som finansminister under ett par drtionden
och senare i riksbanksfullmiktige domine-
rade Gunnar String (1906-1992) Sveriges
ckonomiska politik under en stor del av
efterkrigstiden.

Karikatyr av Martin Lamm.
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naden. Detta innebar att det blev svérare att lyfta av byggnadskreditiv, och
fa nya kreditiv beviljades.

Atstramningen avbrots pi sommaren 1966, nir diskontot hade nitt en
topp pé 6 procent och straffrintan lag pd 12 procent. Fram till hésten 1967
sinktes diskontot i tvd omgingar till 5 procent. Straffrintan slopades for
banker som uppfyllde likviditetskvoterna.

Nedgangen i byggandet utloste en rad atgirder som innebar att kre-
ditpolitiken underordnades de bostadspolitiska mélen. I oktober 1965 dtog
sig bankerna att limna kreditiv fér byggen som var berittigade till statliga
lan. Samtidigt garanterade riksbanken att bostadsinstituten skulle fi emittera
obligationer i motsvarande utstrickning. Under 1966 och 1967 borjade riks-
dagen besluta om sirskilda ramar for de statliga bostadslianen for rullande
tredrsperioder. Syftet var att underlitta den kommunala planeringen, men
beslutet fick ocksa stor betydelse for kreditpolitiken.

I kommunalvalet 1966 blev bostadskderna en huvudfriga, sedan Tage
Erlander i en TV-intervju fitt frigan vad han hade for rad att ge dem som
ville flytta hemifrin. Erlander radde dem att stilla sig i ko, men dé kontrade
utfrigarna med att tala om hur ling kétiden var. Valet blev en motging for
socialdemokraterna, och manga forklarade nederlaget med bostadsliget.

Under vintern 1966-1967 tog regeringen initiativet att vidga riksban-
kens dterkommande méten med bankerna till en [ingt storre dverliggning.
Finansministern satt ordférande, med riksbankschefen, bostadsministern
och nagra generaldirektorer vid sin sida. Frin bankvisendet deltog foretri-
dare for affirsbankerna, sparbankerna och postsparbanken. Bankerna atog
sig att limna byggnadskrediter vid ritt tidpunkt till de projekt med statlig be-
laning som ingick i byggnadsprogrammet. Det var ungefir samma slags dver-
enskommelse som tidigare, men finansministerns nirvaro gav den en annan
tyngd.

Som uppfoljning till métet inrdteades delegationen f6r bostadsfinansi-
ering med foretridare for finans- och bostadsdepartementen, bostadsstyrel-
sen, arbetsmarknadsstyrelsen och riksbanken. Delegationen skulle fora arliga
forhandlingar med bankerna om finansieringen av bostadsbyggandet.

KREDITSTYRNINGEN OCH NARINGSLIVET

Frigan ir hur styrningen av kreditgivningen ska virderas. Englund (1993)
menar att delegationen for bostadsfinansiering blev framgéngsrik i s mitto

Infér kommunalvalet 1966 slog »skjutjirns-
journalistiken« igenom i TV.

De tre O-na - Gustaf Olivecrona, Lars Orup
och Ake Ortmark - grillade Tage Erlander
om bostadskoerna.
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att kreditgivningen till sektorn kunde fungera i stort sett utan storningar.
Miljonprogrammet genomférdes med en historisk topp dren 1967-1972, di
over 100 0oo ligenheter fardigstilldes varje dr. Bostadsinvesteringarna mot-
svarade dessa ar 5,5 procent av bruttonationalprodukten, en niva som inte
skulle uppnis igen férrin 199o0.

Men prioriteringen innebar att bostadsbyggandet tringde ut krediter
for andra indamal. Lundberg (1953) ifrdgasatte den styvmoderliga behand-
lingen av investeringar inom handeln under de forsta efterkrigsiren. » Riks-
banken har genom emissionskontrollen tidvis stingt ute det enskilda
niringslivet frin obligations- och férlagsldnemarknaden «, skriver Bergstrom
(1969). »Detta gillde alldeles sirskilt f6r industrins vidkommande under de
restriktiva dren 1952-1957.«

Skattereglerna innebar att befintliga foretag kunde finansiera sina egna
investeringar pd goda villkor, men begrinsningarna lade himsko pa fram-
vixten av nya foretag. Ofta brukar 1950- och 1960-talet ses som ekonomiskt
och i synnerhet stabiliseringspolitiskt framgangsrika drtionden, men kredit-
styrningen kan ha bidragit till industrins stagnation och svaga nybildning
drtiondena direfter. De billiga krediterna till bostadssektorn innebar att in-
vesteringarna blev si stora att avkastningen till slut blev negativ, nir fram-
for allt de allminnyttiga bostadsforetagen hade svart att fylla sina ligenheter.

A andra sidan lindrades verkningarna genom att marknaden gick runt
regleringarna. Redan pé 1950-talet borjade den »gri« finansmarknaden att
vixa. Jordbrukarna skaffade sig utrymme genom att sola med amorteringar
och rintebetalningar, smaforetagen genom att ta handelskrediter. Det upp-
stod en informell marknad vid sidan av de reglerade flodena, nir bankernas
notariatavdelningar formedlade krediter mellan sina kunder.

Under 1960-talet startade bankerna finansbolag for den oreglerade kre-
ditgivningen. En del av Stockholms Enskilda Banks utlining under 1960-
och 1970-talet gick till Finansierings AB Vendor. Till en borjan finansierade
Vendor bilkoép pé kredit mot vixlar, men snart blev bolaget bankens redskap
for innovativa och okonventionella metoder som factoring, leasing och kre-
ditkort. Vendors utlining motsvarade hilften av bankens egen. Kreditprov-
ningen var densamma som foér bankens egna lin men foll inte under
riksbankens kreditreglering.

Regleringen stimulerade niringslivets finansiella kreativitet. Aren
1959-1960 bestimde sig Wallenberggruppen for en stor satsning pd en pap-
persmassefabrik i Nymolla i nordéstra Skane. Riksbanken skulle ge tillstind
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till obligationsemissioner, men Olsson (1986) beskriver hur Nymolla smet
forbi kon. Allmianheten erbjods teckna en aktie pd 100 kr kopplad till ete 13-
nebevis pa lika mycket, tillsammans en »unit« pd 200 kr. Det var Marcus idé
- Jacob Wallenberg, som var ordférande i Stockholms Enskilda Bank, hade
foredragit ett storre aktiekapital med ett fristdende forlagslan (Lindgren,
2007). Marc Wallenberg Jr, som 1958 hade eftertritt sin far som verkstil-
lande direktor i familjebanken, tog upp saken med Asbrink vid Virldsban-
kens mote i Washington i slutet av september 1960. Den 30:¢ telegraferade
Marc: »Spoken Asbrink who has no reaction to finance loan. Boy«.

Den 4 oktober presenterades Nymollasatsningen. Den 6 oktober hade
man kallat till presskonferens for att offentliggora finansieringen. Samma
dag ringde Carl De Geer frin Enskilda till riksbanksdirektéren Arne Cal-
lans och presenterade uppligget. Callans drog omedelbart slutsatsen att
emissionskontrollen var tillimplig. De Geer kallades till Riksbanken. As-
brink var »ursinnig och ur balans«. Han menade att Marc Wallenberg bara
hade talat om 50 mkr i aktiekapital och ett senare obligationslin pa 30 mkr.
De Geer svarade att saken nu hade gitt si lingt att den inte kunde hejdas. As-
brink menade att han blivit lurad och att det som hint méste paverka de
framtida relationerna mellan Stockholms Enskilda Bank och riksbanken.

Den 12 oktober tog Asbrink upp Nyméllaaffiren vid det ordinarie ma-
nadsmotet mellan riksbanken och affirsbankerna. Affirsbankerna tvingades
acceptera en tolkning av emissionskontrollen som innebar att denna inte fick
kringgds »genom att vissa med obligationer eller forlagsbevis jaimforbara
skuldbevis forutsittes falla utanfor kontrollen eller genom att affirsbanker-
nas medverkan vid emissioner gavs andra former 4n vad som hittills varit
brukligt«. Nyméllakonstruktionen fick inga efterfoljare.

VALUTAREGLERINGEN

Valutaregleringens syfte var att skirma av den svenska ekonomin fran in-
ternationella kapitalrorelser. I samband med valutakrisen 1947 tillimpades
den som mest restriktive for bide varuhandel och kapitaltransaktioner. EPU-
samarbetet bidrog till att kronan blev konvertibel for [6pande transaktioner
1958, men regleringen av investeringar och kapitalplaceringar ¢ver grinserna
kvarstod, for sdvil enskilda som foretag. Omfattningen och utformningen
utreddes flera ginger.

Den viktigaste utredningen tillsattes 1960 och lade fram sitt betin-
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kande tvd ar senare (Ds Fi 1962:9). » Ehuru utrikeshandeln férutsitter, att
betalningar stindigt vixlas mellan Sverige och utlandet, saknas i valuta-
férordningen antydan om att betalningar mellan in- och utland i sjilva verket
iro omistliga transaktioner«, pdpekar kommittén. Den foreslog dirfor en
rad forenklingar i de gillande valutaférordningarna.

1960 drs valutakommitté hade ocksa fitt i uppdrag att analysera effek-
terna av att regleringen helt eller till stor del avskaffades. Med hinvisning till
att Sverige vid denna tid forhandlade med EEC om associering ansig kom-
mittén det oméjligt att utfora denna del av uppdraget och nojde sig med att
be professor Borje Kragh skriva en promemoria i imnet. Enligt Wihlborg
(1993) kom denna analys att anvindas i drtionden for att motivera och for-
svara valutaregleringen.

Kragh (1962) betraktar regleringen som ytterligare ett medel for stats-
makterna att nidrma sig den ekonomiska politikens mél, enkannerligen den
fulla sysselsdteningen. Framfor allt dr det mojligheten att hindra korta kapi-
talrorelser och att bygga upp en tillricklig valutareserv som buffert som stir
i forgrunden. Kragh medger visserligen att en avreglering skulle underlitta
den internationella arbetsdelningen och dirmed kunna ge vilfirdsvinster,
men betonar att detta innebar en risk for stérre svingningar i konjunktu-
ren. Valutareserven méaste skyddas frin »spekulativa« kapitalfléden eller
okas avsevirt i forhallande till handeln. Att obalanserna skulle kunna bero pa
skevheter i den svenska ekonomin, att atgirder mot dessa vore mer me-
ningsfulla in den skyddande regleringen, och att flédena ur det perspektivet
skulle kunna vara nyttiga varningssignaler dr diremot perspektiv som sak-
nas i analysen.

Aven pa valutaregleringens omride skar det sig mellan Stockholms En-
skilda Bank och riksbanken. Under 1950-talet hade USA varit virldens do-
minerande kapitalexportéor, men utflédet ansigs undergriva den
amerikanska betalningsbalansen. Ar 1963 inforde amerikanerna en skatt pa
utlindska obligationer for att utjimna rinteskillnaderna mellan den ameri-
kanska kapitalmarknaden och omvirlden.

Det betydde att tyngdpunkten i kapitalmarknaden forskots till Europa.
I slutet av 1950-talet hade en grupp europeiska banker bildat nationellt
obundna konsortier for att ge ut obligationslan, exrobonds. Frin 1963 till
1972 expanderade verksamheten kraftigt. Aven amerikanska dotterbolag ut-
nyttjade denna mojlighet, eftersom moderbolagen efter 1963 inte tillits fi-
nansiera sina direktinvesteringar inom USA. Konsortierna kunde omfatta
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upp till 200 banker och bankirer frin olika linder. Stockholms Enskilda
Bank fick i bérjan av 1960-talet en flygande start och var under en tid den
frimsta skandinaviska banken inom eurobondomrédet (Olsson, 2000).

Marcus Wallenberg jr ville omvandla Enskilda till en internationell
bank. Nir han besokte utlindska banker sig han till att den egna banken
hade tillgodohavanden hos dem. Det var ett sitt att kompensera dem for att
Enskilda inte kunde erbjuda dem affirer i Sverige pd samma sitt som de
stillde upp i sina linder. Under férsta halvan av 1960-talet hade banken 17
procent av sina tillgingar i utlindsk valuta. Tva statliga regelindringar skulle
emellertid hota detta.

Nir den svenska valutareserven var under press efter devalveringen av
pundet 1967 definierade riksbanken om sittet att berikna kassareservkvo-
terna. Bara hilften av tillgodohavandena i utlindsk valuta fick riknas som
likvida medel, mot tidigare hela beloppet. Syftet var att dra in pengarna till
riksbanken. Inom Wallenberggruppen kallades bestimmelsen Lex Enskilda.
I styrelsens verksamhetsberittelse 1967 ifrigasattes reglerna: »Det kan no-
teras, att efter dndringen tillgdngar som langa obligationer i sin helhet men
tillgdngar i exempelvis dollarvaluta endast till hilften riknas som kassare-
serv; savil for Riksbanken som fér landet torde dock dollarvaluta vara en
bittre kassareserv dn langa obligationer. «

Nista skidrpning kom 1969, nir riksbanken sinkte taket fér Enskildas
valutahandel. Enskilda hade tidigare haft tillstind for 471 miljoner kronor,
men nu skulle detta sinkas till 200 miljoner. Forst sedan Marcus Wallen-
berg sjilv gripit in fick man upp taket till 250 miljoner kronor. Olsson (2000)
menar att dessa konflikter bidrog till att Wallenberg bestimde sig for fusio-
nen med Skandinaviska Banken. Ar 1971 blev de bada bankerna Skandina-
viska Enskilda Banken (forst SE-Banken, numera SEB) med statsmakternas
vilsignelse.

Det har i efterhand diskuterats hur effektiv valutaregleringen egentli-
gen var. De utlindska rinterorelserna sokte sig in i den svenska ekonomin via
exportforetagens kassafléden. De stora koncernerna kunde fordroja eller pa-
skynda betalningar allt eftersom rinteldget vixlade mellan linderna. Om
storforetagen drojde med att ta hem sina likvider innebar det att valutare-
serven forsvagades, vilket ledde till en press uppét pa rintan. I grova tal mot-
svarade rinteskillnaden mellan Sverige och USA skillnaden i inflationstakt.
Storbritannien hade ungefir samma rinteniva och inflationstakt som Sve-
rige. Den svenska realrintan var i paritet med de internationella. Det ir inte
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heller tydligt att politiken skulle ha minskat svingningarna i rintorna (Eng-
lund, 1993). Eklof (1990a) tillskriver regleringen fortjinsten av att Sverige
slapp valutakriser fram till 1967, men Wihlborg (1993) menar att detta sna-
rare berodde pé att den fasta kursen var stabil och trovirdig.

RIKSBANKENS VARDAG

Regleringstidens riksbank hade mycket att gora. Méinga av regleringarna
forutsatte hantering och bedémning av enskilda fall. Det innebar att riks-
banken blev en stor statlig byrakrati for hantering av individuella drenden,
vare sig det gillde tillstind att gora investeringar eller att flytta pengar 6ver
granserna. I sin arsberittelse for 1960 meddelade bankens valutastyrelse att
hanteringen av guldsmedssopor hade overférts till handelslicensnimnden.

For att 6vervaka och paverka affarsbankernas hantering av reglering-
arna samlades bankernas chefer till dterkommande méten med riksbanken
och affirsbankerna, dir tonen tidvis var amper:

Vanligen gick det till sa hir: Nir vi bankchefer samlats i sessionssa-
len, kom Asbrink in i full fart, sig ut som ’sju svira ar’, skakade hand
med bankféreningens ordforande som satt nirmast honom, ignore-
rade de 6vriga och borjade med att g8 igenom statistiken. Direfter
borjade den straffpredikan, som statistiken allt som oftast gav anled-
ning till. Aldrig ett leende eller ett bon mot, som kunde ha littat upp
stimningen. Jag begriper inte hur han kunde ha blivit sddan. Tore
Browaldh brukade visserligen forsoka gora det vinligare genom att
tilltala honom med »Pelle «, men det gillade han uppenbarligen inte.
(Thunholm, 2005.)

Riksbanken forvaltade fortfarande ett antal ldnefonder for statens rikning.
Unga familjer kunde vinda sig till bankens avdelningskontor for att séka bo-
siattningsldn. Det sena 18o00-talets avbetalningslin férekom fortfarande i
béckerna pa 1960-talet, liksom egnahemslan och andra lanefonder som ban-
ken hade tagit 6ver frin egnahemsorganen och linens hushallningssillskap.
Banken hanterade investeringskonton for skog, skogskonton, investerings-
fonder for konjunkturutjimning, fonden fér hantverks- och sméindustri-
kredit samt fiskredskapslinefonden. Avdelningskontoren hade ocksé ansvaret
for att forse betalningsvisendet med sedlar och att samla in utslitna sedlar
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som skulle makuleras. Fullmiktige rapporterade ordentligt alla storre repa-
rationer till riksdagens bankoutskott. I Uppsala hade man 1965 bytt virme-
panna for 10 ooo kr, i Nykoping hade man reparerat och mélat yttertaket for
5400 kr. I sedeltryckeriet hade fyra 30 ar gamla boktrycksmaskiner ersatts
med tvd nya av mirket Heidelberg.

Det var valutaregleringen som allminheten oftast stotte pa. Fran bor-
jan byggde den pa en krigstidslag frin 1939 som forlingdes ett ar i taget, men
1959 dndrades den till en lag som fick tillgripas »nir s& provas erforderlige
for uppnaende av det mal, som faststillts for riksbankens penningpolitiska
verksambhet, eller eljest med hiansyn till rikets betalningsférhillanden med
utlandet«.

Valutalagen gav regeringen fullmakt att utfirda reglerande bestim-
melser i valutaférordningar. Aven dessa var allmint héllna. De detaljerade
reglerna faststilldes i riksbankens tillimpningsforeskrifter, dir det ocksé
angavs vilken typ av transaktioner som kunde tillitas efter ansokan till va-
lutakontoret och valutastyrelsen i riksbanken. Valutastyrelsen kunde dndra
sin tillimpning beroende pa konjunkturen, utan att foreskrifterna fér den
skull dndrades.

Regelverket innebar att bide foretag och enskilda méste soka tillstind
for att investera eller 14na i utlandet. Den som ville flytta utomlands fick bara
ta med sig ett begrinsat belopp. Besvirliga fragor togs upp i riksbankens va-
lutastyrelse, som fyllde regelverket med sin egen praxis. For att tippa till
kryphélen satte regleringen en grins for hur mycket resevaluta var och en
fick ta med sig. Ar 1976 forbjod man utférsel av sedlar med hogre valor dn
100 kr, 1977 forbjod man svenska valutabanker att kopa hem storre sedlar
frin utlandet. Utforseln av valuta dvervakades vid grinsévergingarna. Alla
transaktioner med utlindsk valuta som uppkom i utrikeshandeln maste ske
genom valutabanker, som hade sirskilda tillstdind och som fungerade som
regeringens overvakare av valutahandeln.

Aven inom banken ifragasattes hanteringen. Lennart Olofsson, som
under en tid var chef for valutaregleringens administration, skrev sommaren
1976 till vice riksbankschefen Hans Lundstrém om motsittningen mellan
regleringens vaga syften och dess detaljstyrning. Han papekade att de som
handlade drendena inte var de tjinstemin som hade penningpolitisk kom-
petens. Men sd sent som 1982 hanterades 37000 drenden av ett hundratal
anstillda pé valutaavdelningen.

Anhopningen av drenden att handligga och regelverk att 6vervaka be-

Den sedemera virldsberémde fotografen Lennart Nilsson dokumentrade 1955 de minga
arbetsmomenten i banken. Hir sedelrikning, myntrikning och pistolskytte.
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tydde att minga minniskor arbetade i banken. Ar 1955 dokumenterades de
manga arbetsmomenten i banken av den sedermera virldsberémde fotogra-
fen Lennart Nilsson. Innan den moderna informationstekniken slog igenom
stillde ocksd hanteringen av betalningsflodena till och frin riksbanken stora
krav pa personal. Som mest hade riksbanken 1 111 anstillda dr 1980. Av dem
var drygt hilften - 559 personer - anstillda vid lokalkontoren runt om i re-
sidensstiderna. Till detta kom drygt 400 anstillda vid Tumba bruk.

De allminna samhillsférindringarna gor ibland avtryck i fullmiktiges
drsberittelser: »Fullmiktige har medgivit, att riksbankens samtliga kontor
fr.o.m. 1964 tillsvidare halles stingda samtliga lo6rdagar under minaderna
april-september.« Det var tur det, eftersom Stockholmsskolorna hade bér-
jat experimentera med lediga l6rdagar redan pa hosten 1963. I gengild holl
bankens kontor ¢ppet for allminheten en timme lingre pd vardagarna.

Ar 1968 firade banken sitt 300-arsjubileum. Infor jubileet hade riksda-
gen 1964 beslutat att stifta Riksbankens jubileumsfond for att frimja veten-
skaplig forskning med anknytning till Sverige. Fonden har sedan tillforts
ytterligare medel och ir i dag en viktig finansiir av humanistisk och sam-
hillsvetenskaplig forskning. Diremot gav banken inte ut nigon jubileums-
historik i egentlig mening, utan i stillet en 6versike 6ver Sveriges ekonomiska
historia (Samuelsson, 1968). » Vi vill inte ha nigon kronika«, ska Per As-
brink ha sagt till fraigande historiker, »ni har ju fatt jubileumsfonden i stil-
let.«

I samband med jubileet inrittade riksbanken ett » pris i ekonomisk ve-
tenskap till Alfred Nobels minne«. Nobelstiftelsen godkinde priset, Kung-
liga Vetenskapsakademien tog sig att utse pristagare, medan Riksbanken
lovade att varje 4r tillskjuta samma belopp som gillde for évriga priser. Det
forsta ekonomipriset delades ut 1969. Akademiens arbete med priset har bi-
dragit till att bredda den svenska ekonomiska forskningens internationella
kontakter. Sedan dess har Nobelstiftelsen fattat ett principbeslut att inte
inritta yteerligare priser.

Under efterkrigstiden genomfordes en stor éversyn av de svenska grund-
lagarna, som si smaningom mynnade ut i 1974 ars regeringsform. Redan 1968-
69 beslot riksdagen att genomféra en partiell reform, som innebar att
valsystemet gjordes om och tvikammarriksdagen avskaffades. Det forsta valet
till enkammarriksdagen genomfordes hosten 1970. Den nyvalda riksdagen
samlades i borjan av 1971, till en bérjan i Kulturhuset vid Sergels Torg, i vin-
tan pa att Helgeandsholmen byggdes om for den nya férsamlingens behov.

Minnessedel utgiven till riksbankens
300-4rsjubileum 1968.
Maitt: c:a 68x120 mm.

I samband med 300-drsjubileet instiftades
Sveriges Riksbanks pris i ckonomisk veten-
skap till Alfred Nobels minne.

Medaljen ir formgiven av Gunvor Svensson
Lundkvist. Matt: @ 65 mm.
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Ombyggnaden innebar att riksbanken skulle limna det hus man hade
suttit i sedan 1906. I stillet anvisades banken en tomt vid Brunkebergstorg.
I forvaltningsberittelsen fér 1964 meddelade fullmiktige att en 6ppen nor-
disk arkitekttivling skulle utlysas om kvarteret Fyrmorsaren i Klara forsam-
ling i Stockholm.

Uppdraget att rita det nya riksbankshuset gick till arkitekten Peter Cel-
sing. Det nya huset byggdes i groparna efter 1960-talets rivningar, bakom
det nya Sergels torg. Bygget pabérjades 1970 och stod firdigt for inflyttning
1976. Bankens valv ir nedspringda i Brunkebergsésen.

«IDIOTSTOPPET «

Under 1950- och 1960-talet fungerade Bretton Woods som ett tungt pen-
ningpolitiskt ankare i de anslutna staternas ekonomiska utveckling. Infla-
tionen var férhdllandevis lig, finanspolitiken disciplinerad och i balans.

Ahlstrém och Carlson (2007) betonar hur kortvarigt systemet blev.
Forst mot slutet av 1950-talet var konvertibiliteten mellan valutorna nagor-
lunda aterstilld. Redan i bérjan av 1960-talet utsattes systemet for en pa-
frestning nir en del stater — frimst Frankrike - vixlade in dollar till guld
enligt systemets officiella kurs, som lag under marknadspriset. I en del fall
tjinade centralbankerna pengar pi att silja guldet vidare till den kommersi-
ella kursen. Diremot kunde gemene man inte utnyttja konvertibiliteten.

Den amerikanska guldkrisen 16stes, men nya spinningar uppkom.
Storbritanniens svarigheter hanterades fér stunden genom devalveringen
1967, men USA:s ekonomi spred mer oro. Den amerikanska inflationen till-
tog under 1960o-talet. USA:s budgetunderskott svillde, till en del for att be-
tala ambitiosa vilfirdsprogram, men framfér allt pad grund av kriget i
Sydostasien. Eftersom dollarn fungerade som systemets reservvaluta ham-
nade en del av de nytryckta sedlarna i andra centralbankers kassavalv. Dol-
laréverhinget i virldsekonomin hotade stabiliteten i systemet. Osikerheten
forvirrades eftersom USA drog sig for att skriva ned kursen.

Bretton Woods byggde pa att staterna och centralbankerna kunde kon-
trollera de internationella kapitalflédena, men kunde inte férhindra att det
uppkom sprickor och glipor i systemet. Nir sovjetiska banker under 1960-
talet 6ppnade konton for insdttningar i dollar uppstod en kapitalmarknad -
euromarknaden - vid sidan av den som omfattades av IMF-lindernas re-

Nir husen pd Helgeandsholmen byggdes om
f6r enkammarriksdagen ritade arkiteke Peter
Celsing (1920-1974) riksbankens nya hus
vid Brunkebergstorg.
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gleringar. Eurokontona kunde ofta erbjuda insittarna bittre villkor, eftersom
de inte omfattades av Bretton Woodssystemets krav. Eurobankerna lanade ut
pengar till lintagare som hade svirt att komma in i det reguljira systemet.
Marknaden fick ett kraftigt uppsving nir oljelinderna satte in en del av sina
overskott pa eurokonton. Avsaknaden av kontroller och begrinsningar in-
nebar att ingen vakade over riskerna med eurokrediterna.

Det var inte bara utvecklingen i USA som hojde inflationstakten.
Under 1960-talet investerade manga stater i utbildning och bostider for de
stora efterkrigskullarna. En grupp amerikanska ekonomer, som har férsokt
analysera den internationella inflationens uppkomst och inbromsning,
menar att den viktigaste forklaringen var den starka tonvikt som beslutsfat-
tarna lade vid sysselsittningen. De var inte beredda att driva den strama pen-
ningpolitik som krivdes for att hilla inflationen i schack. Den Stora
Inflationen, som gruppen kallar den, borjade ungefir samtidigt i de stora
ekonomierna i slutet av 1960-talet, nir prisstegringarna satte fart och sving-
ningarna i inflationstakten blev stérre (Cecchetti m.fl., 2007).

I november 1967 kom ett forebud om kommande stormar. Den brit-
tiska valutan hade varit satt under hird press sedan en tid tillbaka, sedan
Storbritannien borjat dras med stora underskott i betalningsbalansen.
Redan i slutet av 1964 hade Bank of Englands chef, lord Cromer, ett mote
med den nyvalde Harold Wilson. Cromer krivde en total omliggning av
regeringens ekonomiska och sociala politik for att ridda pundet, medan pre-
midrministern hotade att ta fragan till folket f6r att hivda regeringens kon-
stitutionella rittigheter. Andra stater stillde upp med dollarlin, men
labourregeringen satte den fulla sysselsittningen fore ekonomisk balans.
Efter ett par drs anstringningar devalverades pundet med 14 procent i no-
vember 1967. Diarmed var det slut pd de gdngna arens lugn pa den interna-
tionella valutamarknaden.

Riksbanken avvisade alla planer pa att kronan skulle folja efter, men
inda uppstod kraftiga valutautfloden. Danmark devalverade med 7,9 pro-
cent, sedan nationalbanken till slut hade 6vertalat statsminister Jens Otto
Krag att inte f6lja pundet hela vigen ned (Hoffmeyer, 1993).

Riksbanken avbrot sin expansiva politik trots att konjunkturen fortfa-
rande var svag. Diskontot hojdes med 1 procentenhet. Straffrintesystemet
och kassakvoterna aterinfordes, likviditetskvoterna skirptes. Eklof (1990b)
pipekar att detta var forsta gdngen som riksbanken satte samman ett helt
paket av penningpolitiska dtgirder for att bemistra valutasituationen. Mark-
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naden lugnade sig, och efter ett par manader kunde riksbanken aterga till en
littare politik.®

Oron for dollarkursen spred sig dven till Sverige, pipekar Wihlborg
(1993). Vid fullmiktiges méte den 14 mars 1968 ifrigasatte Staffan Buren-
stam Linder riksbankens placeringar. Storsta delen av valutareserven holls i
rintebdrande dollartillgingar som skulle forlora i virde vid en devalvering.
Motargumentet var att dollar gav rinta, till skillnad frin guld. Per Asbrink
menade att riksbanken hade ansvaret att »¢j stilla till ndgonting«, att inte
forsvaga tilltron till Bretton Woods. Han menade att USA hade satsat stor
prestige pa guldpriset, och att »ingen accepterar sinkt konkurrenskraft mot
USA«.

Student- och arbetaroron i Frankrike 1968 ledde till nya spinningar
mellan francen och D-marken. Svenska foretag undvek handelskrediter i D-
mark och fordréjde hemtagningen av exportlikvider frin Vistryskland. De
internationella rintorna steg, med eurodollarrintan i titen. Den svenska va-
lutareserven hade stadigt minskat i férhéllande till importen sedan mitten av
1960-talet. I borjan av 1969 okade utflédet dn mer.

Riksbanken foérsokte hilla emot. Finansminister String trodde inte pa
ndgon storre 6kning av den inhemska efterfrigan, men riksbanken bedomde
att den svenska konjunkturen var pa vig upp och att handelsbalansen skulle
forsvagas. I slutet av februari genomférde riksbanken det mest omfattande
dtgirdspaketet dittills. Diskontot och straffrintan hojdes med en procent-
enhet. Likviditetskraven lades om till att grundas pé lagen om likviditets-
och kassakvot frin 1962. Detta innebar en skirpning jimfort med tidigare,
da likviditetskvoterna bara hade varit rekommendationer som bankerna i
viss min kunnat bortse ifrin. Nu tillimpades en straffavgift pa 4 procent pa
det belopp som fattades i en banks likviditetskvot.

Anda3 fortsatte utflodet. Temperaturen i ekonomin steg under viren,
men finansministern var inte beredd att skirpa finanspolitiken. » Denna me-
ningsskiljaktighet medforde emellertid att riksbanken fick kdnna sig som
ensamt ansvarig fér en ndédvindig skirpning av den ekonomiska politiken,
och banken anség sig tvungen att driva en ytterst hird dtstramningspolitik«,
forklarar Eklof (1990b). Diskontot hojdes och utlaningstak inférdes for ban-
kerna. Den 6vriga utliningen skulle pd mindre dn ett halvir pressas ned till

40 Med en »littare « penningpolitik menas ofta en ligre rinta, men begreppet kan dven avse
minskade restriktioner eller tillforsel av likviditet.
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vad den hade varit vid drets borjan. I praktiken innebar det att den skulle
minskas med 9 procent. Kassakravet aterinférdes och upplaningen i riks-
banken férdyrades drastiskt. Dessutom skirptes valutaregleringen pa en rad
punkter. Vid ett av bankens minadsmoéten med affirsbankerna foreslog
Thunholm utlandsupplaning som ett alternativ till dtstramningen, men detta
avvisades av Asbrink. Om foretagen ville investera Gver grinserna finge de
sjilva laina utomlands.

Sedan Pompidou hade ersatt de Gaulle 6verraskade Frankrike med en
11-procentig devalvering i augusti. Den tyska markens revalvering i oktober
1969 bidrog till att forbittra den svenska kapitalbalansen, nir de som hade
spekulerat i uppskrivningen kom tillbaka med sina vinster. Anda slippte inte
riksbanken tyglarna. Detta ledde till en hiftig sammandrabbning med Skan-
dinaviska Banken och dess verkstillande direktor Lars-Erik Thunholm. Den
19 november 1969 ringde Asbrink upp Thunholm, som omedelbart gick éver
till riksbanken.

Nir jag kom in till Asbrink, var dven hans medarbetare Eklof
nirvarande. »Det dr bist att jag har vittne med mig«, uttryckte sig
Asbrink p4 sitt dlskvirda site. Han bokstavligen skalv av raseri och
fortsatte den utskillning han hade borjat med i telefon, med lika
obehirskat ordval.

Jag bad honom vinligt men bestdmt att ta det lite lugnare, vilja
lite mera civiliserade ord, och tala om vad det var friga om. Forst s&
smaningom fick jag reda pa att vi i dagens clearing hade dragit 6ver
vart linetak med 126 miljoner kronor. Detta hade, sade Asbrink,
skett utan nagon dverenskommelse med riksbanken, och han kunde
inte finna sig i att bli behandlad pd detta nonchalanta sitt. Han
skulle debitera oss 1 procent for virt éverdrag denna dag och sedan
ytterligare 1 procent for varje dag vi drog over |...]

Nir jag sedan papekade fér honom att en rinta av 1 procent
for en dag betyder 365 procent per annum och undrade om han inte
kinde sig bekymrad éver ockeraspekten av en sddan rinta, rét han:
»Det 4r inte rinta, det dr ett straffl« [...]

Nir jag under de foljande dagarna funderat lite pa saken och
talat med en del forstandigt folk, beslot jag att forsoka fa fram en
objektiv juridisk utredning for att klargéra om riksbanken i en
rittsprocess skulle kunna fillas for ocker och overskridande av sina
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befogenheter. Uppdraget gick till Stig Jagerskold, professor i offent-
lig rite i Uppsala. Redan efter ndgra veckor presterade denne sitt
utlitande. Hans slutsats var att vi hade fullt fog att stimma riksban-
ken, och att vi otvetydigt hade ritten pa var sida.

Detta utlatande skickade jag for konfidentiell information och
med vinliga hilsningar till Asbrink. Samtidigt krivde jag aterbetal-
ning av de exorbitanta belopp som riksbanken utkrivt och belastat
vart konto med. Inte heller pd den skrivelsen fick jag ndgot svar, och
Asbrink kommenterade den aldrig muntligt. Vi behovde dock inte
mer talas vid om saken, ty inom kort hade beloppen ifriga kommit
in pa virt konto. (Thunholm, 2005.)

I borjan av 1970 kulminerade hogkonjunkturen. Underskottet i bytesbalan-
sen vixte och affirsbankernas utlining okade i snabb takt. For att forhindra
ett nytt stort utflode slog Asbrink till med ett stort dtgirdspaket den 29 april,
det som i debatten doptes till »idiotstoppet«. Det innehdll dels ett utli-
ningstak for bankerna som innebar att utliningsvolymen méste krympas
fram till drsskiftet, dels en uppmaning till bankerna att skira ned beviljade
men inte utnyttjade krediter med minst 20 procent. Det senare var en unik
dtgird som vickte protester. »Jag minns vil hur chockade véra kunder blev
av det dekret, som di gavs ut, att vi skulle skira ned checkrikningskrediterna
med 20 procent«, berittar Browaldh (1981).

Aberg (2006), som vid denna tid hade borjat pa finansdepartementet,
menar att regeringen lit riksbanken »genomféra den atstramning av den
ekonomiska politiken, som regeringen infér valet inte ville anvinda finans-
politiken for att 4stadkomma«. Regeringen kallade till ett méte med repre-
sentanter for riksbanken, affirsbankerna och sparbankerna, dir den gav
kredititstramningen och Asbrink sitt fulla stod.

Efter drsskiftet 1970/1971 forsimrades konjunkturen, samtidigt som
bytesbalansen och valutaflodet blev positivt. Riksbanken overgick till en ex-
pansiv politik genom att slopa utliningstaket, liberalisera reglerna fér ban-
kernas upplaning i riksbanken och sinka straffrintan. S sméningom sinktes
diskontot i ett par omgéingar. Omliggningen skedde efter en serie férhand-
lingar med affirsbankerna dir dessa accepterade en ny form av krediter, in-
dustriinvesteringskrediter, i utbyte mot en mer expansiv politik.

Den samtida kritiken mot »idiotstoppet« var massiv. Bide ekonomer
och borgerliga politiker menade att regeringen borde sitta fart pa hjulen, oav-
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382 sett foljderna for budgeten. »De forlorade dren« blev ett begrepp i den po-
litiska debatten. Stoppet ledde till konvulsioner inom regeringen, berittar
Peterson (2002):

Regeringen delades i tvé liger vad gillde den ekonomiska politiken
och uppliggningen av arbetsloshetsbekdmpningen. De ildre statsra-
den stottade finansministern. De yngre stod pa Palmes sida. Det
gjorde ocksd Arbetsmarknadsstyrelsen och dess generaldirektor
Bertil Olsson [...]

Olof Palme blev allt mer nervés och rastlos [ .. .| Braket med
Gunnar String fick honom att bestimma sig for att avga. Skrivel-
serna till talmannen och partistyrelsen var firdiga. Men han vek
sig for majoritetsstodet i regeringen och satt kvar.

Palmes misstro mot String innebar att han sjilv grep in i den ekonomiska
politiken. Stimningen blev inte bittre av att String och inrikesminister Eric
Holmgqvist i bérjan av juli 1971 beslot att den kontroversiella laginkomstut-
redningen skulle liggas ned, utan att informera Palme.

Palme borjade skaffa beslutsunderlag pd egen hand. Han bjod in ex-
perter fran arbetsmarknadsstyrelsen, konjunkturinstitutet och riksbanken,
utan att de ansvariga statsrdden visste om det. Den 10 oktober 1971 kallade
han de nirmast berérda ministrarna till ett krismote om sysselsittningen.

Partisekreteraren informerade om att det var en stor oro ute i parti-
leden; en ovanligt stor oro 6ver partiets sysselsittningspolitik.
Gunnar String kontrade med att siga att det var overdrifter. Han
hade inte métt ndgon sidan oro.

Olof Palme blev arg och beskyllde String for att medvetet sla
dovérat till.

Han foreslog extra barnbidrag for att spida pa kopkraften och
dirmed fA till stdnd en okad efterfrigan pa svenska varor. Gunnar
String gick emot. (Peterson, 2002.)

De borgerliga partierna tog chansen. Vid en presskonferens i november 1971

lade de fram ett gemensamt ekonomisk-politiskt paket, med en momssink- I'bdrjan av 1970-talet grep statsminister
Olof Palme (1927-1986) sjilv in i den
ckonomiska politiken, delvis i motsittning
den fulla sysselsittningen till sin fraga. till finansminister Gunnar String.

ning pa 4 procent som birande inslag. De borgerliga hade gjort omsorgen om
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I efterhand har »idiotstoppet« omvirderats. Aberg menar att atgir-
derna speglade en insikt om att férutsdttningarna f6r en keynesiansk politik
hade forindrats. Utrikeshandelns 6kade betydelse innebar att det blev vik-
tigt fér den ekonomiska politiken att virna om den egna industrins kon-
kurrenskraft.

OVERBRYGGNINGSPOLITIKEN

Infor valet 1973 blev foljderna av den strama politiken en belastning for re-
geringen. Palme fortsatte att agera och informera sig pa egen hand. Han kal-
lade till sig Bérje Kragh och Bengt Pettersson fran konjunkeurinstitutet {6r
att fi deras bild av det ekonomiska liget, men Kragh undvek att siga mer in
han hade redovisat for String. Sedan Kragh hade avgatt som chef bjod emel-
lertid Palme in Pettersson pé nytt, utan att informera den nye chefen. Pet-
tersson var starkt kritisk mot den ekonomiska politik som String
foresprikade.

Samtidigt hade de internationella férutsittningarna forindrats. Bret-
ton Woodssystemets sonderfall accelererade pa varen 1971. I augusti 1971
upphivde president Nixon ritten att [6sa in dollar mot guld. I december 1971
triffades Smithsonianéverenskommelsen, som var ett {6rsok att dteruppritta
systemet genom att devalvera dollarn mot guld. D-marken och yenen skrevs
upp, kronan och liran skrevs ned. Varje valuta skulle fa svinga inom en »tun-
nel« pa 2% procent mot dollar och med dubbelt s mycket mot andra valu-
tor.

I mars 1972 bestimde sig EG:s medlemmar for ett snivare samarbete.
Medlemsvalutorna skulle bara fi svinga mot varandra med hilften av Smith-
sonians bandvidd. EG-samarbetet doptes till »ormen i tunneln«. Storbri-
tannien, Danmark och Norge anslot sig till valutaormen, medan Sverige stod
utanfor till bérjan av 1973.

Samma &r kollapsade Bretton Woods definitivt. Den 13 februari 1973
devalverades dollarn med 10 procent mot guldet. Pa Asbrinks inridan be-
slot riksbanksfullmiktige att tillsammans med Finland genomféra en deval-
vering pa 5 procent mot ormvalutorna. Eklof (199ob) menar att beslutet
bottnade i »ett enkelt merkantilistiskt synsitt«. Niringslivet hinvisade till
att skogsindustrin annars skulle forlora pé sina dollarkontrake. En manad
senare var dollarn for svag for att uppritchélla sin nya paritet. Fullmiktige
hade att vilja mellan att [ita kronan flyta fritt eller att gd med i »ormenc,
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och valde utan diskussion det senare. I mars 1973 gick systemet med fasta
dollarbaserade vixelkurser i graven och dollarn flot gentemot 6vriga valutor.

Under 1972 hade den internationella konjunkturen vint uppit. P4 hos-
ten 1973 inférde emellertid de oljeexporterande lindernas organisation
(OPEC) ett embargo pa oljeleveranser till vissa viststater, som en reaktion
péd dessa staters stod till Israel under oktoberkriget detta ar. Under dren
1972-1974 drev OPEC igenom en fyrdubbling av priserna pa riolja.

Oljeprischocken innebar inte att ekonomin tvirstannade. Valutan
strommade visserligen ut ur landet, men de hojda oljepriserna drog med sig
prisstegringar pd en rad andra ravaror och rivarubaserade produkter. Det
gynnade stora delar av den svenska exportindustrin, vars vinster vixte kraf-
tigt dren 1973-1974.

Den nya situationen paverkade dven lonebildningen. Under 1950- och
1960-talen hade de centraliserade avtalen mellan LO och SAF bidragit till en
lugn l6neutveckling. Med fasta vixelkurser blev produktiviteten och infla-
tionen avgdrande for hur mycket exportindustrins l6ner kunde ¢ka utan att
konkurrenskraften urholkades. Insikten om dessa samband formaliserades
mot 1960-talets slut i EFO-modellen, dopt efter TCO:s, SAF:s och LO:s
chefsekonomer Gésta Edgren, Karl-Olof Faxén och Clas-Erik Odhner.

Med Bretton Woodssystemets sammanbrott och den stegrade infla-
tionen forindrades liget. Trycket pd kraftiga lonehojningar okade. Rege-
ringen blandade sig i det som tidigare hade varit parternas ansvar. Staten
forsokee hilla igen 1oneutvecklingen genom att sinka de direkta skatterna
och héja arbetsgivaravgifterna. Genom Hagauppgorelserna 1974 och 1975
fick regeringen med sig forst folkpartiet och sedan dven centern pa sidana
dtgirder, men de fackliga organisationerna var inte beredda att lova nigon
dterhallsamhet. T stillet bidrog stegrade lonekostnader till att patagligt
minska Sveriges konkurrenskraft. Senare under 1970-talet férsokte stats-
makterna dterstilla konkurrenskraften genom devalveringar, men dirmed
minskade trycket pa parterna. Med flytande eller férinderliga vixelkurser
kunde [6nedkningar utéver EFO-ramen kompenseras med nedskrivningar
av valutan.

Efter hand bromsade de hojda oljepriserna den internationella kon-
junkturen. Under &ren 1973-1975 drabbades Visteuropa av den forsta egent-
liga konjunkturnedgéngen sedan andra virldskriget. Den svenska regeringen
bestimde sig for att gaa udenom och ridda sig over till nista uppging. » Den
nye riksbankschefen Krister Wickman horde till de forsta som formulerade
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tankarna om overbryggning«, skriver EkIo6f (1990b).

En stor del av forklaringen lig i den politiska situationen. Den nya en-
kammarriksdagen hade till en bérjan 350 ledamoter. Riksdagsvalet 1973 hade
gett vartdera blocket 175 mandat. Det innebar att en rad frigor under aren
1973-1976 maste avgdras med lottens hjilp. Regeringen vann 39 lottdrag-
ningar under riksmotet 1975/1976, oppositionen 40 (Bergh, 2007). Under
dessa dr forsvagades finanspolitiken pétagligt.

I en intervju med Jonung (1993) menade Wickman att jimvikesriks-
dagen hade gett honom okat spelrum: »Det hade frin riksbankens och min
synpunkt den positiva effekten att String aldrig stéllde till ndgra svarigheter
for aktiveringen av riksbankspolitiken. For det var ju riksbankspolitiken som
man, obekymrad av det hir parlamentariska dodliget, kunde driva.« Men
det var si och sd med finansministerns insikter. » Penningpolitik begrep han
aldrig, valutapolitik inte alls. Och han kunde bara diskutera penningpoliti-
ken som hur man hanterar ett ransoneringssystem. «

Ar 1973 blev »de forlorade dren« valrorelsens tema. Inget av blocken
vagade tala for en stram linje. Redan i oktober, innan oljekrisen hade satt in,
foreslog regeringen en rad stimulansétgirder. Nir budgeten lades fram utan
ytterligare stimulanser gick oppositionen till angrepp. Négra veckor senare
backade regeringen, foreslog okade barnbidrag och pensioner och kom éver-
ens med folkpartiet och centern om en tillfillig sinkning av momsen. S
smaningom blev ett lagerstéd pd 20 procent ett av »Sverbryggningspoliti-
kens« viktigaste inslag. Syftet med lagerstodet var att industrin inte skulle
behova siga upp folk innan konjunkturen tog fart pi nytt, men uppgingen
dréjde och till slut fick stodet avvecklas i fortid.

Andra linder utsattes {6r liknande pafrestningar. Den visttyska reak-
tionen blev en helt annan, mer lik det svenska »idiotstoppet«. Bretton
Woods sammanbrott och de flytande vixelkurserna gav Bundesbank méj-
ligheten att skidrma av omvirldens inflation. I mars 1973 gick den visttyska
centralbanken in for en mycket stram penningpolitik. Under 1972 hade pen-
ningmingden 6kat med 13-16 procent och inflationstakten hade legat pa 7
procent i borjan av 1973. Inom ndgra manader hade Bundesbank hejdat bade
penningmingdens 6kning och inflationen.

Nir oljeprischocken kom gick Bundesbank in for att begrinsa de &t-
foljande prisstegringarna. Lingt in pd 1974 drev Bundesbank en betydligt
mer restriktiv penningpolitik 4n de flesta andra centralbankerna. Den vist-
tyska inflationen stannade vid 7 procent 1974, mot 13 procent i Frankrike,

b

Den nye riksbankschefen Krister Wickman
(1924-1993) hérde till dem som forst formu-
lerade overbryggningspolitikens credo.
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16 procent i Storbritannien, 19 procent i Italien och 23 procent i Japan. I
gengild drabbades Visttyskland av en kraftig nedging i tillvixt och syssel-
sittning.

I Sverige tog saken en annan vindning. Perioden 1950-1975 hade kin-
netecknats av att det rddde balans mellan sparande och investeringar inom
landet och balans i de utrikes affirerna. I och med 6verbryggningspolitiken
okade bade budgetunderskotten och underskotten gentemot utlandet.
OECD uppmanade sina medlemmar att »recycle petrodollars« (sitta olje-
dollar i omlopp) och inte strama at f6r hart. Sverige horde till de med-
lemsstater som tog uppmaningen pa storst allvar. Riksbanken bidrog genom
att uppmuntra finansieringen utomlands, f6r att den inhemska uppléningen
inte skulle driva upp rintan hemmavid.

Under varen 1975 hade riksbanken hallit igen kreditgivningen till kon-
sumtion med hjilp av utliningstak, men bade politiker och niringsliv tryckee
pa for att slippa ut svingremmen. I augusti sinkte banken diskontot och ut-
liningstaket slopades. Senare sinktes dven kassakvoterna. Riksbanken ville
styra affirsbankerna genom likviditetskvoterna. I riksdagen drev folkpartiet
och centern igenom en detaljerad instruktion till riksbanken om hur lingiv-
ningen till smdindustri, jordbruk och jordbruksanknuten industri skulle ut-
6kas. Den expansiva penningpolitiken fortsatte fram till sommaren 1976.

Den svenska bytesbalansen fortsatte att forsimras under dessa r. Spin-
ningar inom »ormen« drev upp rintorna utomlands. Riksbanken ville héja
rintan men finansminister String spjirnade emot. Forst sedan riksdagen
hade tagit sommarlov kunde banken hoja diskontot med en halv procent-
enhet den 3 juni 1976. I augusti hojdes straffrintan med tva procentenheter.
Riksbankens statistik visade att bankerna hade 6kat sin utldning betydligt
mer 4n man riknat med vid &rets borjan. Riksbankschefen Wickman ut-
tryckte sin besvikelse dver att bankerna hade utnyttjat 6vergangen till mer
marknadskonforma styrmedel pd detta sitt.

Efter valet 1976 genomforde riksbanken i oktober en kraftig diskon-
tohojning med 2 procentenheter. Wickman ville ocksd dterinféra utli-
ningstaket for bankerna. Den borgerliga regeringen hade dnnu inte tillerite,
s& Wickman informerade den kvardréjande finansminister String om vad
han tinkte gora. String blev upprord och vidtalade fullmiktiges vice ordfo-
rande Essen Lindahl att begira bordliggning, men Wickman fick de bor-
gerliga ledamoterna med sig pa rintehojningen. En kort tid efter riksbankens
dtgirder revalverades D-marken mot évriga ormvalutor, vilket tillfillige lic-
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tade trycket pa kronan. Uppskrivningen av den visttyska valutan innebar en
devalvering av kronan med 3 procent.

STATSSKULDEN GALOPPERAR

Obalanserna borjade visa sig under den socialdemokratiska regeringen, men
vixte under de borgerliga regeringarna 1976-1982. Den expansiva finans-
politiken 6kade budgetunderskotten och statsskulden. Samtidigt bidrog den
till inflationstrycket i ekonomin, som eldade pé lonerorelserna. De svenska
lonekostnaderna steg betydligt snabbare dn i andra linder, men forsoken att
strama 4t finanspolitiken var tama.

Den ekonomiska politiken speglade en stor osikerhet om hur den nya
situationen skulle hanteras. Den borgerliga regeringen lit staten borja lana
i utlandet. Det minskade trycket pa rintan och 1ag pé sa vis i linje med reg-
leringsarens politik, men det innebar ocksa att budgetunderskottens negativa
foljder skots pa framtiden. Anforda av Gunnar String kritiserade socialde-
mokraterna i riksbanksfullmiktige utlandsupplaningen, men frin borgerligt
hall hinvisade man till att de férsta kontakterna hade tagits redan under den
foregdende regeringen. Det var riksbankschefen Krister Wickman som hade
triffat shahen av Iran pa en skidort, nir valutan strommade ut ur landet efter
den forsta oljeprischocken. Sverige kunde behéva en l[anemojlighet om en
akut valutakris skulle intriffa.

For forsta gangen ledde ett regeringsskifte till att man ocksa bytte riks-
bankschef. Det var mot Wickmans vilja. »Det ér vil kint - i varje fall i Kris-
ters egen bekantskapskrets — att han girna velat sitta kvar som riksbankschef«,
skriver Aberg (2006). Olof Palme tvingade igenom Wickmans avging genom
att inte nominera honom till nidgot av de socialdemokratiska mandaten i
riksbanksfullmiktige. Eftersom de borgerliga partierna inte var beredda att
slippa till ndgot av sina mandat, och eftersom lagen férutsatte att riksbanks-
chefen var ledamot av fullmiktige, kunde Wickman inte sitta kvar. Den bor-
gerliga regeringen frigade flera andra kandidater, innan Carl-Henrik
Nordlander accepterade uppdraget.

Nordlander varnade 1977 regeringen for fortsatta budgetunderskott
och utlandsfinansiering av dessa. Han forordade en stram finanspolitik
och/eller finansiering av budgetunderskotten pd den svenska marknaden.
Han betonade att den svenska pris- och loneutvecklingen méste hamna
under genomsnittet fér utlandet for att dterstilla den externa balansen. Anda
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kom hans tid i banken att priglas av 6kad internationell upplaning och
snabbt vixande budgetunderskott. Genom samtal férsokte man styra ver en
storre del av foretagens upplaning till utlandet, liksom socialdemokraterna
hade gjort 1974-1975, men foretagen hade blivit tveksamma till att ldna
utomlands. Valutarisken anségs for stor i férhillande till rinteskillnaden.

I april 1977 samlades medlemslinderna i valutaormen i Bryssel pd
svenskt initiativ. Sverige hinvisade till obalansen i sina utrikes affirer for att
devalvera kronan mot den tyska marken med 6 procent. I augusti devalve-
rades kronan pa nytt, med 10 procent, samtidigt som Sverige limnade ormen
och kronan knéts till en egen valutakorg. I denna ingick 15 valutor, som vik-
tades efter sina respektive andelar i den svenska utrikeshandeln, men med
dubbel vike f6r dollarn.”* Av diskussionen i fullmiktige framgar att riks-
bankschefen Nordlander egentligen hade velat gi dnnu lingre men stannade
vid 10 procent av hinsyn till omvirldens reaktioner.

String och de andra socialdemokraterna i bankofullmiktige var kritiska
mot den nya vixelkurspolitiken. Genom att slippa kopplingen till D-marken
via ormen hade man minskat behovet av en stark antiinflationspolitik. De re-
serverade sig mot devalveringen eftersom de befarade att prisstegringarna
skulle skapa oro pa arbetsmarknaden. De forordade i stillet en stram fi-
nanspolitik och »kontroll av prisutvecklingen«.

Aven efter 6verbryggningspolitiken fortsatte det keynesianska synsit-
tet att dominera. Den 21 augusti 1978 6verlimnade Erik Lundberg, Bertil
Ohlin och Assar Lindbeck en niosidig promemoria med rubriken »Motiv
for en mer expansiv ekonomisk politik« till statsministern. I promemorian
foreslog de sinkt moms som ett medel att snabbt 6ka aktiviteten i ekonomin
och tonade ned riskerna med budgetunderskott och inflation. Enligt de da-
varande statssekreterarna Lars Wohlin och Sten Westerberg forsvarade pro-
memorian fér dem inom regeringskansliet som férordade en stram
ekonomisk politik (Jonung, 1999). Ar 1978 minskade trycket mot kronan
tack vare en forbittrad handelsbalans, men statens budgetunderskott fort-
satte att 6ka.

Men promemorians bedémning var inte lingre oomstridd. Det bor-
jade vixa fram en mer pessimistisk syn pa mojligheterna att ta hand om pé-
frestningarna pa ekonomin. »7o-talets erfarenheter visar klart att den

41 Skilet f6r den dubbla vikten var att dven en del av exporten till andra linder betalades
i dollar.

I samband med regeringsskiftet 1976
tvingades Krister Wickman att avgd som
riksbankschef. Han eftertriddes av Carl
Henrik Nordlander (1909-2003).
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ekonomiska politiken i lingden oméjligen kan klara av att bemistra syssel-
sittningsproblem som uppkommer till foljd av extrema lone- och kostnads-
stegringar «, menade Lars Calmfors 1979.

Riksbanken forsokte dels minska likviditetseffekten av budgetun-
derskottet, dels vidga statsuppldningen utanfér banksystemet. Diskontot
sinktes i snabb takt frin 8 till 6,5 procent, samtidigt som obligationsrin-
torna holls kvar kring 10 procent. Man hoppades att detta skulle locka fram
placerare, bide for att finansiera budgetunderskottet och for att suga upp
likviditet. Utlandsupplaningen kunde begrinsas till ett par miljarder 1978.

I december 1978 lades grunden for EG-lindernas nya valutasamarbete
(EMS), som byggde pa fasta inbordes vixelkurser och gemensamma stod-
kop. Systemet borjade fungera i mars 1979. Aven stater utanfor EG fick inga,
men Sverige bestimde sig for att std utanfor (liksom Norge och Storbritan-
nien) och hélla fast vid valutakorgen.

I november 1979 tilltridde Lars Wohlin som riksbankschef. Han hade
varit statssekreterare i ekonomidepartementet och fortsatte att utdva ett
starkt inflytande 6ver den samlade ekonomiska politiken. Vid drsskiftet togs
ett steg mot en mer marknadsorienterad politik genom att bankerna fick
mojlighet att emittera bankcertifikat utan sirskilt tillstdnd av riksbanken.
Rintesittningen blev fri men f6ljde i stort sett bankernas upplaningskost-
nad i riksbanken.

En forsimrad bytesbalans och ett vixande budgetunderskott forblev
riksbankens huvudvirk. Den internationella rinteuppgingen fortsatte. Dis-
kontot och kassakraven hojdes f6r att bromsa valutautflodet. Politiken gick
fram och tillbaka mellan reglering och marknadstillvindhet. Under 1970-
talet 6kade riksbanksledningens insikt om svarigheten att lita till regleringar
nir marknaderna vidgades och 6ppnades, men de politiska beslutsfattarna
drog sig for foljderna.

I mars 1980, under pagiende avtalsférhandlingar med de offentligan-
stillda, ville riksbanken héja rintan men fick nej. D4 atervinde banken till
de icke marknadskonforma styrmedlen. Placeringskvoterna for forsikrings-
bolagen skirptes, och den kreditpolitiska lagstiftningen utvidgades till att
dven omfatta de »gri« finansbolagen.

Spekulationerna om en devalvering av kronan ledde i januari 1981 till
en akut valutakris. Riksbanken héjde diskontot till 12 procent och straffrin-
tan till 17 procent, de hogsta nivaerna dittills. Kassakvoten hojdes och gillde
dven for foreningsbanker och sparbanker. Utldningstak infordes inte bara for

Som riksbankschef fortsatte Lars Wohlin (f.
1933) att utdva ett starke inflytande éver re-
geringens ekonomiska politik.
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bankerna utan dven for finansbolagen. Nir Wohlin lade fram dtgirderna infor
fullmiktige beklagade han sig éver finanspolitiken. Spekulationen avtog och
valutautflodet upphorde, men rintan lig kvar pa en hog niva.

Under viren 1981 dvervigde riksbanken att foresla att rinteregle-
ringslagen skulle slopas. Till slut stannade man dnd4 f6r att behélla den, dar-
for att man befarade att budgetunderskotten skulle leda till stora
rintehojningar om rintesittningen blev fri. Skatteuppgorelsen mellan soci-
aldemokraterna, centern och folkpartiet den 24 april 1981 («den underbara
natten« ) begrinsade visserligen avdragsritten for skuldrintor, men hus-
héllen ansags inda mindre kinsliga for rintekostnaden in foretagen. Dirfor
befarade man att en rintehojning skulle sli hirdare mot industrins kreditef-
terfrigan in mot konsumtionen.

I stillet verkade Wohlin for en devalvering med 10 procent. I septem-
ber 1981 hade han 6vertalat regeringen att genomfora den. Infor fullmikeige
motiverade Wohlin detta med att de offentliga utgifterna hade fact vixa for
fort under 1979 och 1980. De arbetsmarknads- och industripolitiska stod-
dtgirderna frin 1977-1978 hade inte avvecklats i tid, utan en foérildrad
industristruktur levde kvar. Regeringen hade inte vidtagit nigra atgirder
for att 6ka utbudet av arbetskraft och andra resurser, utan varje konjunktu-
ruppging slog snabbt i taket. Eftersom dollarn vigde tungt i den svenska
valutakorgen innebar dollaruppgangen att kronan hade 6kat i virde med
10 procent mot EMS-valutorna. Detta hade forsimrat konkurrenskraften
an mer.

Lindvall (2006) dterger uttalanden som pekar pa mer politiska motiv
for 1981 ars devalvering.

«Det var ganska tydligt, av deras [socialdemokraternas] retorik att
déma, att man siktade pd en stor devalvering«, siger davarande
riksbankschefen Lars Wohlin. »Risken for att dessa tankegdngar
skulle paverka fortroendet for kronan blev ett argument for att inte
skjuta upp beslutet om en devalvering.« Statssekreteraren i Ekono-
midepartementet Sten Westerberg uttrycker sig mer direkt. » Avsik-
ten med den devalveringen [1981] var tvafaldig. Den ena var att den
skulle dterstilla kostnadslidget och dirmed forbittra situationen fram
till valet. Det andra var att det skulle beréva sossarna mojligheten
att inleda sin bana med en stor devalvering. «

Statsskulden i forhallande till bruttonationalprodukten 1719-2003
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Statsskulden i forhallande till bruttonatio-
nalprodukten 1719-2003. Historiskt sett har
den svenska statsskulden 6kat i samband
med Sveriges eller andras krig, men i slutet
av 1970-talet borjade en fredstida uppging
som sd smaningom 6vertriffade de tidigare
nivderna.
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Efter devalveringen sinkte riksbanken den inhemska rintenivan. Industrins
investeringstakt var den dittills ldgsta under efterkrigstiden. Men samtidigt
fortsatte riksbanken att hoja affirsbankernas likviditetskvoter, eftersom bud-
getunderskottet fortsatte att oka och det gillde att fi statens obligationer
placerade. Tvénget att kopa obligationer {6r att klara kvoterna begrinsade
bankernas mojlighet att 6ka krediterna till niringslivet.

Under de borgerliga dren hade regleringarna skirpts och en del av
kryphélen tippts till, men mot slutet av perioden bérjade riksbanken infora
mer marknadsanpassade medel. T juli 1982 introducerades ett nytt instru-
ment for den statliga uppliningen, nimligen statsskuldvixeln. Syftet var att
ldna pengar till staten utanfér banksystemet. De stora féretagens finansav-
delningar hade vilfyllda kassor. Genom att erbjuda dem statsskuldvixlar
kunde staten minska likviditeten i ekonomin. Under 1980o-talet skulle stats-
skuldvixlarna bli ett av penningpolitikens viktigaste instrument.

Sommaren 1982 borjade marknaden spekulera i en ny devalvering. Det
annalkande valet kastade en skugga framfor sig. Det statliga budgetun-
derskottet hade vuxit till motsvarande 14 procent av bruttonationalproduk-
ten. Riksbanken tvingades strama dt politiken och drev upp straffrintan till
17 procent for att bromsa valutautflodet.



