Memo I11:
Ridda bankerna

» en dag som vi fruktat har nu kommit«. Den som uttalade
de 6desmiittade orden var Finansinspektionens chef Anders
Sahlén vid ett mote med foretridare f6r Finansdepartementet,
Riksbanken och Finansinspektionen. Det var den 23 september
1992, den dag da en hirdsmailta i det svenska banksystemet var
omedelbart forestiende. Enda sittet att undvika en total kollaps
var att staten tridde in med en garanti for att trygga stabiliteten
i systemet. Skulle den uppgiften klaras aterstod emellertid min-
dre dn tolv timmar att utforma en av de mest laingtgiende finans-
politiska atgirder som dittills vidtagits. Det forutsatte dessutom
att regeringen under dessa tolv timmar kunde triffa en block-
overskridande politisk 6verenskommelse och sikra en bred poli-
tisk majoritet for en bankgaranti.

Detta intriftade tre dagar efter den stora krisuppgorelsen om
den ekonomiska politiken mellan de fyra regerande borgerliga
partierna och oss socialdemokrater. Riksbanken hade den 16 sep-
tember hojt styrrintan till ofattbara 500 procent och den borger-
liga regeringen under ledning av Carl Bildt hade till slut insett att
den behovde ett starkare stdd i riksdagen dn Ny Demokrati f6r en
ny politik. Under veckoslutet den 18—20 september férhandlade
regeringen och vi socialdemokrater fram en uppgorelse om atgir-
der for att forstirka statsfinanserna och for att sitta in dtgirder
mot arbetslosheten. Vi hade begirt att uppgorelsen skulle inne-
fatta en bankgaranti for att géra den komplett och trovirdig. Jag
hade under veckoslutet haft méte med bitridande finansminister
Bo Lundgren och hans statssekreterare Urban Béickstrom. Jag
hade ocksa fort samtal med finansinspektéren Anders Sahlén och
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hade intrycket att vi hade samsyn i denna friga. Vi hade begirt
att Anders Sahlén skulle kallas in for att ge partiledarna Finans-
inspektionens syn pa bankkrisen, innan vi skulle ta stillning till
de konkreta atgirderna.

Vart krav pa en bankgaranti hade emellertid avvisats av stats-
minister Carl Bildt med argumentet att »vi har ingen bankkris,
bara en Nordbankskris«. Bo Lundgren har i efterhand hivdat »att
det var bittre att avvakta for att inte hoja krisstimningen och for
att fa ytterligare tid till férberedelser«. Finansinspektoren blev
ddrfor inte inkallad till Rosenbad. De borgerliga partiledarna,
finansministern och vi socialdemokrater fick aldrig tillfille att
tillsammans ta del av den ansvariga myndighetens uppfattning i
denna for den ekonomiska politiken grundliggande friga. Bank-
krisen kom i uppgorelsen dirfor att avhandlas endast i ett par me-
ningar med budskapet att »de dtgirder som kan bli nédvindiga
skall beslutas i samrad«. Det var ett politiskt fikonlév, som sig-
nalerade att parterna inte hade kommit 6verens i sak, en svaghet
som marknaderna och media snabbt uppmirksammade.

Vad hade hint under dessa tre dagar som si dramatiskt for-
andrat situationen att Anders Sahlén nu kunde tala om »den dag
som vi fruktat« och hur hade Sverige hamnat i en sadan djup kris?

*

Tva av de ledande aktorerna har skrivit om bankkrisen och den
statliga bankgarantin, dévarande bitridande finansminister Bo
Lundgren i boken Nir bubblan brast (1998) och riksbankschef
Bengt Dennis i boken 500 % (1998). Deras skildringar av dessa
dramatiska dagar, ndr sd mycket stod pé spel, ar pa centrala punk-
ter motsigelsefulla och reser minga frigor. Jag ska skildra vad
som hinde och hur nigra av de centrala aktorerna resonerade
med hjilp av deras beskrivningar och komplettera med min egen
bild fran detta skede och det arbete som jag personligen var del-
aktig i.
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Bo Lundgren, politiskt ansvarig for det finansiella systemets
stabilitet, beskriver onsdagen den 23 september, som den dag di
detta system var pd vig att bryta samman: »fértroendet for det
svenska betalningssystemet sviktade rejilt« .... »marknaden for
bostadscertifikat hade nistan kollapsat« .... »ryktesspridningen
pa den finansiella marknaden var mycket stor nir det gillde vilka
banker som kunde tinkas sta pa fallrepet«.

Under eftermiddagen hade riksbankschefen och finansinspekt6-
ren kallat Bo Lundgren till ett kvillsméte pa Finansinspektionen.
I sin bok beskriver Bo Lundgren hur han vandrar i vig med tva av
sina medarbetare, statssekreteraren Urban Bickstrom och finans-
radet Stefan Ingves, ivrigt samtalande om bankkrisen. Det framgir
av skildringen att det skedde pa den mest publika plats som finns i
Stockholm, ndmligen Drottninggatan och Regeringsgatan:

Det fanns ingen tvekan: vi var rérande 6verens om att vi nu
hade kommit till den punkt i finanskrisen nir de generella
dtgirderna skulle sittas in. Trots all dramatik kidnde vi oss
mirkligt val till mods. Férberedelserna hade varit omfattande
och for egen del var jag Gvertygad om att vi valt ritt vig....
Nir motet inleddes kunde vi presentera véir handlingslinje.
Det radde inga delade meningar under diskussionen med f6re-
tradarna for Riksbanken och Finansinspektionen. Vir inrikt-
ning fick st6d.

I boken beskriver Bo Lundgren att han direkt efter métet infor-
merade socialdemokraterna om liget. Han beskriver detta mote
som en fortsittning pd den diskussion som vi hade haft under
veckoslutet, vid sidan av krisférhandlingarna:

Vid det méte, som jag hade med Allan Larsson den 19 sep-
tember, resonerade vi om inriktningen pé de dtgirder vi pla-
nerade. Det som nu méste goras var att forbereda ett uttalan-

de som skulle presenteras morgonen dirpi.
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Bengt Dennis skildring av dessa dagar ger en annan bild. Det
som han vill bli ihigkommen f6r dr att han bestimt hade mot-
satt sig att bankstodsfrigan skulle dras in en politisk uppgérelse
mellan regeringspartierna och socialdemokraterna. Han skriver:

Hela virlden skulle med lupp granska hur den svenska reger-
ingen tinkte behandla sina banker och oklarheter och luckor
skulle omedelbart uppmirksammas av det tusental banker
som hade kreditlinor till svenska banker. Frigan skulle enligt
min mening mi bittre av att behandlas under mera ordnade
férhallanden, den krivde grundlig genomlysning och jurister
behévde kallas in f6r en fingranskning av texterna. Det fanns
inte utrymme for en sidan behandling av frigan under de
forhallanden som ridde kring krisférhandlingarna.

Hur han hade tinkt sig att fi till stind ett beslut av Sveriges
riksdag att garantera bankernas hela inlianing utan en uppgérelse
mellan de fyra regeringspartierna och den socialdemokratiska
oppositionen, ger han inte svar pa i sin bok.

Om det historiska motet pa Finansinspektionen nir bankmi-
nistern och ledningarna f6r Riksbanken och Finansinspektionen
enades om behovet av en bankgaranti dr Bengt Dennis faordig.
»V1 var utan att nigon lingre diskussion krivdes ense om att
generella statliga atgirder méste sittas in for att trygga stabilite-
ten i banksystemet.« I en bok, i 6vrigt rik pa detaljer, far ldsaren
ingen information om vad man hade enats om och inte heller hur
denna statliga garanti f6r hela banksystemet skulle genomforas.
Jag far intrycket att Bengt Dennis sig denna fraga som ett drende
bland manga andra, ett drende som Bo Lundgren och den bor-
gerliga minoritetsregeringen kunde hantera ungefir som nir den
utfirdar regleringsbrev till en myndighet: »Langtgéende f6rbere-
delser for ett generellt bankstod hade vidtagits i Finansdeparte-
mentet men nu maste det fram i fértid. Nista morgon annonse-
rade Bo Lundgren atgirderna vid en presskonferens«.
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»Den dag som vi fruktat« var emellertid inte slut i och med att
Bengt Dennis, efter flera dagars motstind till en politisk uppgo-
relse mellan regering och opposition om en bankgaranti, tvingats
ge upp infér marknadens tryck.

Mellan kvillsmétet pa Finansinspektionen och nista morgons
presskonferens skedde en férhandling om innehallet i bank-
garantin som resulterade i en uppgorelse mellan Bo Lundgren
som representant for regeringen och mig som representant for
socialdemokraterna i riksdagen. Genom denna uppgérelse eta-
blerades de politiska forutsittningarna for att den foreslagna
bankgarantin skulle godkdnnas med stor majoritet i riksdagen.

Eftersom Bengt Dennis inte deltog i métet pa kvillen den 23
september och Bo Lundgren inte har beskrivit innehallet i f6r-
handlingen ska jag komplettera skildringen och lyfta fram nigra
viktiga fragor. De kan bli av intresse f6r den ekonomisk-politiska
historieskrivningen eftersom de dnnu édr obesvarade. Endast
bankministern och riksbankschefen kan ge svar pi dem.

*

Kvillens férhandling om bankgarantin var i viss méin férberedd
genom den 6verliggning som jag hade haft med Bo Lundgren
och Urban Bickstrom 16rdagen den 19 september. Bo Lundgren
fick inte delta i de pagiende krisférhandlingarna pa Rosenbad
mellan regeringen och oss socialdemokrater. Dirfor skedde den-
na 6verliggning pa Bo Lundgrens rum pé Finansdepartementet
vid sidan av forhandlingen mellan partiledarna. Jag hade forklarat
var position och fitt intrycket att Bo Lundgren delade var upp-
fattning. Nir jag senare under 16rdagen i forhandlingarna med
Carl Bildt och 6vriga partiledare efterlyste ett forslag frin re-
geringens sida, svarade statsministern att det inte finns nigon
bankkris, bara en Nordbankskris. Om detta var Carl Bildts om-
skrivning av Bengt Dennis bestimda nej till att bankstodsfragan
skulle dras in i en politisk uppgérelse mellan regeringspartierna
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och socialdemokraterna eller om Carl Bildt talade i god tro har
jag ingen uppfattning om.

Nir jag och mina medarbetare, Jan O Karlsson och Leif
Pagrotsky, kom till Finansdepartementet vid 22-tiden pa kvillen
den 23 september triffade vi Bo Lundgren, Urban Béckstrém och
Stefan Ingves, da chef f6r finansmarknadsavdelningen pa depar-
tementet. De gav oss en kort information om moétet pa Finans-
inspektionen och forklarade att de hade fatt i uppdrag »att gora
nagot och att det skulle vara klart i morgon bitti«. Det var reger-
ingen som fatt i uppdrag av myndigheterna att géra nagot och det
snabbt. Det var inte regeringen som hade ledningen och som be-
girde underlag frin understillda myndigheter!

Bo Lundgren och hans medarbetare la fram ett papper pi
en och en halv sida innehillande ett forslag till uttalande av Bo
Lundgren om atgirder for att stirka det finansiella systemet i
form av en bankgaranti. Utkastet gav inte intryck av att vara re-
sultatet av nagra »omfattande férberedelser«. Vi fick inte tillging
till nagot skriftligt bakgrundsmaterial, endast en summarisk be-
skrivning av vad som férevarit under dagen, en beskrivning, som
bekriftade vira egna informationer och slutsatser.

Virt intryck stimmer med det som Bengt Dennis skriver i sin
bok: »Vi var utan att ndgon lingre diskussion kravdes ense om att
generella statliga atgirder méste sittas in for att trygga stabilite-
ten i banksystemet.« Den enda friga som man tycktes ha dgnat
tid 4t var vem som skulle tilldelas uppgiften att skéta bankgaran-
tin. Eftermiddagens méte handlade séiledes inte om substansen
i eller utformningen av en bankgaranti, bara om att den nu be-
hovdes, och att utformningen var en fraga for finansdepartemen-
tet: »Gor nagot och se till att det dr klart till i morgon bitti«. Det
var nu inte lingre friga om att forslaget till bankgaranti skulle
behandlas »under mera ordnade férhillanden« med en grund-
lig analys, inte heller om att jurister skulle kallas in »f6r en fin-

granskning av texterna.
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Enligt Bo Lundgren gillde det »att forbereda ett uttalande
som skulle presenteras morgonen dirpi«. Detta dr en anings-
16s beskrivning av vad detta méte handlade om. Vad regering-
en var tvungen att gora var att begira att riksdagen utfirdade
en garanti for att bankernas och kreditinstitutens samtliga for-
pliktelser skulle komma att infrias till sista kronan; det hand-
lade om banker och institut med en balansomslutning pa upp-
emot 2000 miljarder kronor, ett belopp fyra ginger si stort
som statsbudgeten. For att ligga fram ett sadant forslag behov-
de minoritetsregeringen skafta sig stéd frin en trovirdig partner.
Regeringens stodparti, Ny Demokrati, kom inte pa tal; partiet var
i sig sjlv en del av krisen och kunde inte upptrida som garant
for en lingtgdende statlig bankgaranti. Regeringen behovde hjilp
av oss socialdemokrater i en andra uppgorelse pa mindre 4n en
vecka. Detta var négot helt annat dn »att forbereda ett uttalande
som skulle presenteras morgonen dirpé«.

F6r min del handlade det om det mest lingtgiende dtagan-
den som understillts riksdagen, ett atagande vars verkliga rick-
vidd var praktiskt taget omdjligt att bedéma. Vi erbjod oss att
medverka till en uppgorelse om en bankgaranti som bade skulle
kunna fa st6d i riksdagen och vinna foértroende pa de finansiella
marknaderna. Eftersom vi hade haft flera diskussioner i partiets
verkstillande utskott, styrelse och riksdagsgrupp om bankkrisen
och stillt krav pa generellt verkande dtgirder ansig jag mig ha
mandat att triffa en uppgorelse med den skyndsamhet som kris-
liget kridvde — och att i efterhand rapportera till partiledning och
riksdagsgrupp.

Det som nu vidtog var en radikal omarbetning av det utkast
till »uttalande« som Bo Lundgren hade lagt fram, nigot som Bo
Lundgren valde att inte berdtta i sin bok. Det var frimst tva inslag
som var viktiga for oss for att jag skulle kunna rekommendera
riksdagsgruppen att stilla sig bakom forslaget om en bankgaranti.
Det ena var kraven pi éterbetalningsskyldighet, »att eventuellt
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stod sd lingt som mojligt kommer att betalas tillbaka av de vin-
ster som uppkommer ndr situationen stabiliseras«, si som formu-
leringen kom att lyda. Det andra var att den makt, som Bo Lund-
gren begirde att riksdagen skulle 6verfora till regeringen, skulle
ut6vas i ordnade former, inte som ett projekt i finansdepartemen-
tet utan parlamentarisk insyn. Vi begirde att en sirskild myndig-
het skulle inrittas, skild frin regeringskansliet och att riksdagen
skulle vara representerad i denna myndighets styrelse, det vill siga
det organ som sedan blev bankstddsnimnden.

Jag kan av mina minnesanteckningar inte se att Bo Lundgren
och hans medarbetare hade nigra invindningar mot vira krav
och forslag till omskrivningar; det verkade snarast som om det
var frigor som man inte hade tinkt pid — de omfattande forbere-
delserna till trots.

Diskussionerna var konstruktiva och de som svarade for for-
muleringarna, Stefan Ingves och Leif Pagrotsky, kunde snabbt
utforma nya texter. Nagon timme efter midnatt kunde Bo Lund-
gren och jag ta i hand pa en uppgoérelse mellan regeringen och
socialdemokraterna. Jag tog ansvaret for att den socialdemokra-
tiska riksdagsgruppen skulle rosta for bankgarantin nir proposi-
tionen vil kom till riksdagen.

Jag rapporterade till Ingvar Carlsson och informerade den
socialdemokratiska riksdagsgruppen. Jag métte dir inga invand-
ningar mot den triffade uppgorelsen. Bo Lundgren kunde
offentliggdra 6verenskommelsen innan finansmarknaderna 6pp-
nade klockan nio nista morgon. Den uppgoérelse om en generell
garanti, som Bo Lundgren tre dagar tidigare ansett skulle »h6ja
krisstimningen« aterstillde nu fortroendet f6r betalningssyste-
met och ledde till kraftigt fallande ridntor. Den granskning under
lupp som hela virlden skulle géra av hur regeringen tinkte be-
handla de svenska bankerna utf6ll vil — trots att vi hade arbetat
under stor tidspress och utan horder av jurister. Vad omvirlden
sdg var att det pa detta omréide i realiteten hade etablerats nagot
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av en samlingsregering f6r banksystemets stabilitet. Det var det
politiska samférstandet, inte det juridiska finsnickeriet, som ska-
pade fortroende.

Hur beslutsprocessen sig ut i regeringen fick vi inte klart for oss
under den nattliga férhandlingen. Bo Lundgren ndmner i sin bok
inte ett ord om hur detta laingtgaende atagande bereddes eller be-
slutades i regeringen. Hur skedde omvandlingen fran séndagens
nej till generella atgirder (»det finns ingen bankkris«) till onsdag-
ens ja till det mest omfattande finanspolitiska dtagandet? Vem
overtygade statsministern och vem gav Bo Lundgren mandat att
térhandla med oppositionen? Hur och nir blev Bengt Westerberg,
Olof Johansson och Alf Svensson informerade? Finansministern
Anne Wibble var inte nirvarande under férhandlingarna och i
boken T cigg och en kopp kaffe (1994) nimner hon inte med ett
enda ord detta finanspolitiska atagande; Bo Lundgren finns bara
med pa tva stillen i boken, ena géngen pé en bild, andra gingen
i en formulering om att finansministern hade haft »upphetsade
samtal« med den bitridande finansministern i skattefragor.

Kanske betraktades bankgarantin, sisom Bo Lundgren skriver
i sin bok, bara som »ett uttalande som skulle presenteras morgo-
nen dirpé«, nigot som inte krivde nagon sirskild beredning och
kontakt med statsministern och 6vriga partiledare i regeringen?
Den fortsatta framstillningen dr mer eller mindre en bekriftelse pa
att Bo Lundgren sig det pa det sittet och att han fortfarande sex
ar senare, nir han skriver sin bok, inte har forstitt den politiska
inneborden i den uppgoérelse som han som féretridare for de fyra
regeringspartierna hade triffat med det storsta partiet i riksdagen:
»Nidr man tinker efter var det egentligen mirkligt att ett tre-
sidigt pressmeddelande kunde bevara stabiliteten under en si
ling period, skriver han pi fullt allvar.

Jag har valt att skriva utforligt om »den dag som vi fruktat
och att ordagrant citera nigra av de ledande beslutsfattarna, efter-
som det var en dramatisk dag f6r Sverige med en enorm press pa
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regering, Riksbank och Finansinspektion. Det finns skil att gran-
ska hur det gick till och det finns — med tanke pa vad Bo Lund-
gren och Bengt Dennis skrivit i sina bocker — skal att stilla fra-
gor om hur saker och ting hinger ihop och att diskutera det som
har utelimnats i deras i 6vrigt detaljrika skildringar.

Jag ska aterkomma till dessa utestiende frigor och jag ska géra
det efter en beskrivning av vad som ledde fram till »den dag som
vi fruktat« och négra reflexioner om det som sedan utspelade sig,
ndr vi pa detta omrade i realiteten hade vad som kallats en »sam-
lingsregering« for banksystemet.

%

Riksbanken hade under en ling foljd av ar styrt och stillt pa de
finansiella marknaderna genom ritten att reglera bankernas, for-
sakringsbolagens och bostadsinstitutens verksamhet. I borjan av
1980-talet borjade regleringspolitiken ifrigasittas som ett led i en
internationell vig av avregleringar. Riksbanksledningen inledde
en process for att montera ned regleringarna. Likviditetskvoterna
avskaftades 1983, placeringskraven pa forsikringsbolag och AP-
fonder dndrades 1984 och i maj 1985 avskaffades reglerna f6r ban-
kernas utlaningsrintor.

Det som fanns kvar var utliningstaken f6r banker, bostads-
institut och finansbolag. Under 1985 arbetade riksbankledningen
intensivt for att avskafta dven denna reglering. Med tanke pa den
sprangkraft som det beslutet kom att fa, finns det anledning att
se hur bankledning och fullmiktige resonerade.

Ett forsta skil, som angavs i riksbankens beslutsunderlag, var
att den traditionella regleringen av langivningen hade forlorat i
effektivitet. Det hade tillkommit nya, mera sofistikerade finansi-
eringsformer och nya marknader hade vuxit upp vid sidan om den
reguljira. Ransoneringselementet hade forlorat i betydelse och
rintepolitiken hade kommit att spela en mera framtriddande roll.
Regleringen ansags ocksé ha fatt en snedvridande eftekt pa kredit-
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marknadens struktur. Med dessa motiv ville riksbanksledningen
avskaffa de dterstdende delarna av regleringen. Denna dtgird for-
vintades f4 hogst betydande foriandringar i utliningens férdelning
pa kreditmarknaden. Den gri kreditmarknaden skulle komma att
krympa samtidigt som framférallt bankernas utlining skulle kom-
ma att vixa, vilket skulle leda till en béttre fungerande kreditmark-
nad. Men riksbanksledningen ség en risk att ett slopande av ut-
laningstaken skulle medféra att den totala kreditvolymen skulle
vixa snabbare dn 6nskvirt. Den ville ddrfor komplettera med att
hoja kassakraven pa bankerna och vidta diverse andra dtgirder.

Det var Riksbanksfullmiktige under ledning av Erik Asbrink,
statssekreterare i Finansdepartementet, som skulle besluta om det
sista steget i avregleringen av kreditmarknaden, men dessf6rinnan
skulle Riksbanken, enligt gillande regler, samrada med regering-
en i frigan. Kjell-Olof Feldt beskriver i sina memoarer A/la dessa
dagar hur frigan hanterades i regeringen.

Feldt hade i november 1985 fatt forslaget fran riksbanken och
skulle f6rst informera statsminister Olof Palme och sedan hela
regeringen. Han lyckas fa tid for en féredragning under ett inter-
nationellt méte pd Bommersvik:

Jag gjorde mig viss méda med att forsoka forklara, inte bara
varfor det var rationellt att slopa regleringen, utan ocksa var-
f6r det skulle kunna tolkas som det slutliga steget i en ideolo-
gisk retritt, 1at vara att den pégitt i flera r. Olof sig allt mer
irriterad och stord ut ju mer jag lade ut texten. Han uttryckte
olust ocksd med sitt kroppssprik — han vinde sig mer och
mer bort frin mig dér han satt i sin soffa. Men just som jag
borjade tro att han tinkte sidga nej till hela idén, reste han sig
och sade ’Go6r som ni vill. Jag begriper 4nda ingenting’, var-
pa han édtergick till att grubbla 6ver sina egna bekymmer. Det
var faktiskt enda gingen jag hort Olof Palme gora en sidan
deklaration. Jag maste tillstd att jag aldrig kdnt mig s ensam

under min tid som finansminister.
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Ingvar Carlsson, vice statsminister vid denna tid, ger i sina memo-
arer, 84 tdnkte jag, en mer utforlig skildring av beslutsprocessen.
Han skriver att Kjell-Olof Feldt hade informerats redan under
viren 1985 om riksbankens planer att avskaffa kreditregleringen,
men att finansministern inte tagit upp frigan med statsminis-
tern forrdn i november. Nagon egentlig beredning skedde inte i
Finansdepartementet. Frigan foredrogs inte i verkstillande ut-
skott, partistyrelse eller riksdagsgrupp, innan beslutet fattades.
Foredragningen for regeringen dgde rum den 21 november, sam-
ma dag som fullmiktige i riksbanken fattade det formella be-
slutet. Feldt hade da argumenterat att regleringarna pa kredit-
marknaden hade 6verlevt sig sjilva och att det vuxit fram en gra
marknad vid sidan av de reglerade bankerna. Denna graa mark-
nad skulle forsvinna vid en avreglering och det ekonomiska sys-
temet skulle fungera effektivare. Féredragningen féljdes, enligt
Ingvar Carlsson, av ett antal fragor.

En friga handlade om risken att Sverige skulle drabbas pa
samma sdtt som andra linder hade gjort, som avreglerat nagra ar
tidigare. Enligt Carlsson hade Feldt svarat att den svenska riks-
banken hade lirt av misstagen. Denne hade ocksa hinvisat till att
bade skattereformen 1981 (»den underbara natten«) och atgirder
fran riksbanken skulle verka dterhéllande pa bendgenhet att lana
till konsumtion. Ingvar Carlssons slutsats dr att beredningen av
hela fragan var undermalig.

I Kjell-Olof Feldts 493 sidor linga bok om 1980-talets ekono-
miska politik, A//a dessa dagar, behandlas finansmarknadens avreg-
lering — och effekterna av denna — pé ndgra fa stillen och mycket
summariskt. Boken kom ut pé véren 1991 och vid den tiden be-
traktades kreditexpansionen dnnu inte som en huvudférklaring till
att den ekonomiska utveckling, som i mitten av 198o-talet sig si
lovande ut, kunde forbytas i ekonomisk kris. Eftekterna av banker-
nas — och riksbankens — misslyckade hantering av avregeringen be-
handlas endast i anekdotisk form i Feldts memoarer:
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Hur bankerna hanterade avregleringen har i efterhand dokumen-
terats pA ménga olika sitt. En av dem som skildrat forfallet dr
Jakob Palmstierna, som i borjan av 1991 — nir 8o-talets styrelse
och verkstillande ledning i Nordbanken hade fatt sparken — blev

De tidigare sa njugga bankerna flodade 6ver i mer eller min-
dre fantastiska laneerbjudanden — inga sikerheter krivdes ens
for betydande belopp, lantagarna erbjods slippa amorteringar
i flera ér, krediter sildes pa postorder. De mest fantastiska er-
bjudandena stod kanske de banker f6r som skickade ut lane-
prospekt, dir man automatiskt fick ett lin sivida man inte
omgiende tackade nej. Eftersom allminheten noga upplystes
om att staten betalade halva rintekostnaden via avdrag pa
skatten, var lintagarna inte sirskilt kinsliga f6r de hoga
rintor som skulle betalas. Det bor kanske tilliggas att storsta
delen av bankernas utlining givetvis gick till investeringar.
Men det var i stor utstrickning fér finansiella placeringar
och for fastighetskop, vilket naturligvis drev upp priserna pa
aktier och villor.

vice ordforande 1 banken. Han skriver si har:
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Nir jag kom in i Nordbankens inre liv i januari 1991 kunde
jag konstatera att dess kreditkultur var elindig. Att man haft
pristivlingar under 8o-talets sista ir emellan kontoren, dir
det kontor vann som 6kat sin utlining mest, och att det fanns
en stark internkonkurrens mellan féretagsdivision och privat-
marknadsdivision om kunder och volymer. Det var uppen-
bart att Nordbanken inte hade inbyggda spirrar emot dven-
tyrlig kreditgivning.... I 8o-talets Sverige var det som om
man varken inom finanssektorn eller bland fastighetsfolket
tinkte pd att priserna en dag kanske inte gir bara uppit utan
vinder ner. Att rintorna kan bli obehagligt hoga eller fram-

for allt att framtidsoptimismen kan blasa bort.
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Anders Sahlén, vice riksbankschef fram till den 1 mars 1990
och direfter chef f6r Finansinspektionen hade i dessa sina funk-
tioner en unik inblick i vad som forsiggick i bankvirlden:

Varen 1990 var en lycklig tid for bankerna och deras lintagare.
Efter artionden av regleringar hade man vant sig vid frihe-
ten att ge och ta krediter. Lonsamheten var hog for alla par-
ter och bankernas kreditforluster 1ig nira noll. Man fick girna
lana till rintan om likviditeten var svag och belaningsgrader
pa 110 procent accepterades pd grund av forvintningar om
fortsatt virdestegring pé fastigheter. Fastighetsinvesteringar
utomlands 6ppnade nya lovande verksamhetsfilt. Formogen-
heter skapades i ett rasande tempo pa fastighetsmarknaden .. ..

Sa beskrev Anders Sahlén det sena 8o-talets excesser i en uppsats i
skriften Finanskrisen i ett tiodrsperspektiv frin Finansinspektionen
2001.

Det var finansministern och riksbankschefen som var de centrala
beslutsfattarna nir det gillde kreditmarknadens avreglering och
ansvariga for det samspel mellan penning- och finanspolitik, som
skulle ha behovts for att forhindra att avregleringen ledde till en
djup finansiell och ekonomisk kris. Feldt ger i sin bok en glimt av
relationen mellan finansministern och riksbankschefen och upp-
ger att beslutet om avreglering byggde pa ett dtagande fran Riks-
banken att med andra medel dn kreditregleringen foérhindra en
inflationsdrivande kreditexpansion:

Riksbankschefen, som lovat mig att han skulle halla bankerna
i Herrans tukt och férmaning, vinde nu pa steken och borja-
de forst vidja, sedan offentligt kriva att finanspolitiken skulle

skirpas for att motverka kreditexpansionen.
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Bengt Dennis ger en helt annan bild av samradet mellan re-
gering och riksbank:

Om jag bortser fran att ingen centralbankschef skulle kunna
tinka sig att lova, det vill sidga garantera, en viss hindelseut-
veckling i det finansiella systemet ... si var man bade i Riks-
banken och i Finansdepartementet vil medvetna om under
vilka forutsittningar som en kreditavreglering kunde ske.
I det lige som uppstod, med snabbt stigande inflation och
overhettning, kunde endast en omliggning av finanspolitiken

vinda pa utvecklingen.

Bengt Dennis summerar sina slutsatser i orden »finanspolitiken
var f6r svag« och ligger hela ansvaret pa Kjell-Olof Feldt och av-
sl6jar i ndgra meningar kvaliteten pa dialogen mellan den ekono-
miska politikens tvi centrala beslutsfattare:

Hojdpunkten i konflikten mellan finansministern och mig
intriffade nir jag till sist foreslog att vi fick vil kopiera den
danska kartoffelkuren om inte niigot annat stod till buds. Feldt
anférde en rad motargument, huvudsakligen politiska vilka jag
inte ansig mig kunna virdera, men ocksa ekonomiska, bland
annat att efterfrigan i Sverige var ojamnt fordelad geografiskt
sett. Jag minns att jag tappade humoret och replikerade att det
sjalvklart fanns nigon djdvla torvmosse i Jamtland dar efter-
fragan nu var lig, men att sidana forhillanden aldrig tidigare

hindrat svenska regeringar frin att driva stabiliseringspolitik.

Nir jag laser Bengt Dennis argumentering och referens till »i det
lige som uppstod« si fir jag intrycket att hans kritik av Kjell-
Olof Feldts politik giller den sena delen av 1980-talet, egentligen
1988 nir bankernas kreditgivning exploderade, men i det fortsatta
resonemanget forefaller kritiken gilla hela den period, nir Feldt
var finansminister. Den beskrivs i svepande termer som en eko-
nomisk-politisk forfallsperiod:
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Nagon skattereform var inte patinkt och inte att hoppas p4,
hela kreditregleringssystemet holl pa att falla samman inifran
och skapade dessutom stora orittvisor varvid de stora for-
lorarna var privatpersoner utan bra bankkontakter och smé
och medelstora foretag. Penningpolitiken var inte effektiv
mot hushillssektorn och skattesystemet var verkningslost.
En kraftigt 6kad rintedifferens mot utlandet hade medfort
ett kraftigt okat valutainfléde som hade varit svirt att ste-
rilisera, det hade hotat att spida pa likviditeten i ekonomin.

Riksbankschefens uttalande ger siledes intrycket att regeringens
finanspolitik var lattsinnig och expansiv under hela 1980-talet —
och att penningpolitiken var vil avvigd. En genomging av eko-
nomisk statistik som belyser finanspolitiken roll under 1980-talet
ger en ndgot annorlunda bild, en bild som st6ds av de mycket po-
sitiva uttalanden som kom frin organisationer och media utan-
tor Sveriges grinser.

1982 hade den offentliga sektorn haft ett underskott pa 7 pro-
cent av BNP. 1987 var detta underskott borta och snart skulle den
offentliga sektorn visa 6verskott. Bakom detta lag bland annat en
reducering av de offentliga utgifternas andel av ekonomin, frin
67 procent av BNP ér 1982 till ner mot 61 procent i slutet av ar-
tiondet.

'The Economist skrev att Sveriges ekonomiska politik »works
like a dream«. Ansedda institutioner som OECD och Brookings
miélade under 1988 i samma ljusa firger.

Samtidigt som berdommet flédade in fran utlandet under 1988,
flodade krediter ut frin bankerna i en takt som aldrig forr. Detta
har beskrivits bland annat av den statliga Banklagskommittén
(SOU 1998:160), som visar hur den totala bankutliningen ef-
ter avregleringen i det nidrmaste tredubblades fram till 1990. I
nominella termer 6kade utliningen under tiden 1985 till 1990 fran
600 miljarder kronor till 1900 miljarder kronor, det vill siga med
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cirka 250 miljarder kronor per ar i fem ar. Uttryckt som andel av
BNP o6kade bankernas utlaning frin knappt 5o procent till nira
8o procent av BNP.

Nir detta pagick férberedde Riksbanken nista steg i avregle-
ringen, avvecklingen av valutaregleringen. Den genomf6rdes 1989
och 6ppnade portarna for svenska fastighetsbolag att i stor skala
ge sig ut och kopa fastigheter i Bryssel, London och andra metro-
poler; de drev upp priserna och gjorde sig beroende av att fastig-
hetsboomen fortsatte med dnnu hogre priser for att motivera den
hoga belaningsgraden. Svenska banker tog dirmed pa sig en stor
del av de samlade europeiska kreditf6rlusterna, nir firden utfor
kom igéng.

Banklagkommittén noterade i sin analys, som publicerades ar
1998 att utlaningstillvixten steg kraftigt omedelbart efter slopan-
det av utliningstaket i november 1985 for att sedan falla tillbaka
nagot under 1987: »Under 1988 6kade tillvixten aterigen och det i
en nirmast explosionsartad takt«. Kommittén skriver att »en moj-
lig tolkning« av detta tillvixtmonster dr att det forst skedde en
anpassning efter avregleringen, det vill siga att det férmodligen
fanns ett uppdamt lanebehov. Nir detta behov hade tillfredsstallts
och krediter som tidigare legat vid sidan av flyttats in i den tradi-
tionella finanssektorn intridde en kortare avmattning som avlos-
tes av en ihéllande kraftig utlaningstillvixt 1988—1990. Denna till-
vixt bars fram av en kreditefterfrigan som var stimulerad av den
overhettade ekonomiska aktiviteten i stort.

Det var denna flodvag av krediter som riksbanken ville att
finansministern skulle bereda vig for genom att ytterligare skira
ner pi den offentliga sektorns verksamhet. Frigan dr hur om-
fattande dessa nedskirningar skulle behovt vara for att undvika
overhettning i ekonomin — och hur skulle man ha motiverat att
kontorsbyggen och linefinansierad konsumtion var viktigare dn
grundliggande samhallsfunktioner?
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Ingvar Carlsson stiller i sina memoarer, 84 tinkte jag, frigan
vad det hjilpte om regeringen med besparingar i miljon- och mil-
jardklassen forsokte kyla ner ekonomin, nir bankerna vrikte ut
méngdubbelt stérre belopp: »Det kindes som att vara en brand-
kir utrustad med sma vattenkanoner for att slicka en storbrand«.

Bengt Rydén som var borschef under den hir tiden har i en
uppsats Atz spela med eller mot marknaden i skriften Finansinspek-
tionen 10 dr pekat pd en svaghet i systemet, nimligen Bankin-
spektionens verksamhet. Han skriver:

Kreditmarknadens avreglering ledde under 8o-talets slut till en
enorm kreditexpansion som bidddade for det tidiga go-talets
bank- och finanskris. Stora brister kunde s& smaningom
konstateras i bank- och det 6vriga kreditsystemets kontroll-
och sikerhetsrutiner. Det ingick sjdlvfallet i Bankinspektio-
nens uppgifter att utéva tillsyn 6ver just dessa rutiner men
nigon beredskap for avregleringens konsekvenser tycks inte
ha funnits pi inspektionen. Liksom f6r s manga andra tycks
finanskrisen ha kommit som en total 6verraskning, Det kas-
tar en mork skugga over Bankinspektionens kompetens och

prioriteringar under den senaste delen av 1980-talet.

Personer med god insikt i relationerna mellan Riksbanken och
Finansinspektionen under den hir tiden ligger till att samord-
ningen mellan de tvdi myndigheterna var obefintlig.

Kjell-Olof Feldts fird mot det politiska stupet under 1989 och
1990 kantades av en stor framgang, arbetet med skattereformen,
och stora motgingar nir det gillde stabiliseringspolitiken under
1989 och borjan av 1990. Detta har jag behandlat i Memo II: Frin
inflationsloner till realloner. Nir det giller den fraga som detta
Memo III framfor allt handlar om, bankkrisen, kan jag med en
viss tillspetsning siga att Kjell-Olof Feldt blev avregleringens
politiska offer. Hans framgangar under de forsta fem aren under-
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grivdes av de krafter som slipptes l6sa i finansvirlden. Hans in-
satser for att dstadkomma en stark finanspolitik hjalpte f6ga infor
den finansiella flodvig som bankerna slippte loss. Hans arbe-
te for att fa bort rinteokinsligheten i det gamla skattesystemet
kom f6r sent for att kunna lindra effekterna. Sa hart och sa oritt-
vist dr det politiska livet.

Inf6ér mitt tilltride som finansminister i slutet av februari 1990
hade jag foreslagit Ingvar Carlsson att utse Erik Asbrink till bi-
tridande finansminister. Denne hade varit statssekreterare under
Kjell-Olof Feldt och i den egenskapen ocksa ordférande i riks-
banksfullmiktige. Han hade lett férhandlingarna om skatterefor-
men. Erik fick som statsrad ansvar for att féra reformen i hamn.
Vi delade upp ansvaret f6r dgande och lagstiftning sé att han tog
hand om lagstiftning och tillsyn pa det finansiella omradet och
jag tog ansvaret for dgandet av de statliga foretag, som Finans-
departementet ansvarade for, inklusive Nordbanken, en uppgift
som snart skulle stilla regeringen infér stora utmaningar och své-
ra beslut

Den forsta tiden koncentrerade jag mig pa uppgiften att for-
hindra en fortsatt forsimring av den svenska konkurrenskraften,
dels genom att arbeta for ett stabiliseringsavtal for att vixla ner
frin inflationsloner till realléner, dels genom en uppgérelse Gver
partigrinserna for att strama dt finanspolitiken. Vi triftade under
vérriksdagen 1990 en uppgoérelse med folkpartiet om ett antal dt-
girder som skulle kyla ner den 6verhettade ekonomin. Det skulle
dréja dnda till bérjan av 1991 innan vi fick till stind stabiliserings-
avtalet (Se Memo II: Frin Inflationsloner till realloner).

Det fanns under viren 1990 inte nigra tydliga signaler om en
annalkande bankkris. »L.onsamheten var hég for alla parter och
bankernas kreditforluster lig nira noll«, for att citera Anders
Sahléns retrospektiva beskrivning av tillstindet. Alla sig det som
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ett uttryck for »robur et securitas«, styrka och sikerhet. Egent-
ligen var statistiken en signal om att nu var toppen nadd, snart
skulle utférsbacken komma och da skulle det g i en vildig fart
mot stupet. Det dréjde bara nidgra ménader, till augusti-septem-
ber, innan finansinstituten drabbades av akuta problem. Det for-
sta institutet som kom pé obestind var Nyckeln. Detta finans-
institut hade, nir kreditmarknaden avreglerades, bedrivit en
aggressiv fastighetsfinansiering, byggt pa férvintningar om sti-
gande fastighetspriser. Nr prisbubblan brast férlorade bolaget en
stor del av de pantsatta sikerheterna och kom pa obestind. Den
3 oktober stillde Nyckeln in betalningarna. Skulderna uppgick
till 3 miljarder kronor. Detta var bérjan pa en djupgiende kris for
finansbolagen och en hirdhint omstrukturering av denna sektor.

Nigot senare pa hosten 1990 blev det uppenbart att Nordbanken
hade stora problem. Jag fick ingen rapport om detta frin bankens
ledning, varken frin koncernchef Rune Barnéus eller styrelseord-
térande Tony Hagstrom som dé var chef f6r det till Telia ombil-
dade Televerket. Diremot kunde jag lisa om bankens problem i
Svenska Dagbladet. Jag bad d4 min statssekreterare Gunnar Lund
att kalla in ledningen till ett méte pa finansdepartementet. Vi fick
en summarisk redovisning av situationen och forsikringar om att
problemen snart skulle vara ur virlden. Jag hade f6re moétet be-
stimt mig for att jag ville prova hur styrelsen forholl sig till kon-
cernchefen och dennes férméga att hantera krisen. Jag bad dar-
tor Tony Hagstrom att stanna kvar medan Rune Barnéus och
Gunnar Lund limnade rummet. Jag stillde en enda fraga till ho-
nom: » Tror du att Rune Barnéus kan i ordning pi Nordbankens
problem?« Tony Hagstrom svarade utan nigra som helst reserva-
tioner: »Ja, det dr jag overtygad om«. «Tack, di vet jag« svarade jag.

Det jag visste var att om krisen f6rdjupades i Nordbanken och
VDn maste g, skulle det ocksa bli nédvindigt att byta ut styrelse-
ordféranden. Vid det laget hade jag ingen uppfattning om hur det

fortsatta scenariot skulle se ut, men min kinsla var att regeringen,
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som dominerande #dgare av Nordbanken, skulle komma att fi
problem, affirsmassiga savil som politiska.

Nigra dagar senare blev jag uppringd av Anders Sahlén, som
meddelade att han hade haft ett mote med Nordbankens kon-
cernchef och att han vid detta mote uttalat sitt misstroende mot
Rune Barnéus. Denne var vil inforstidd med spelets regler och
meddelade sin ordférande Tony Hagstrom att han var tvungen
att med omedelbar verkan avgi som koncernchef.

Tony Hagstrom tog kontakt med mig for att informera mig
om Barnéus beslut och om sin avsikt att kalla in styrelsen for att
utse en ny VD. Jag svarade att jag visste om att Barnéus miste
limna, att en ny VD madste utses men att detta skulle ske forst
efter att vi hallit en extra bolagsstimma i Nordbanken sa att dgar-
na kunde utse en ny ordférande och styrelse, som i sin tur kunde
utse VD. Detta var ett besked som Tony Hagstrom inte gillade,
men det verkstilldes s att de nédvindiga fordndringarna kunde
genomforas.

For min del handlade det nu om att enagagera en person med
hirda nypor och gott anseende i ndringslivet med uppgift att byta
ut hela den gamla ledningen och fa det sjunkande skeppet pa ritt
kol. Den person som jag sig som mest limpad for uppdraget var
Bjorn Wahlstrom. Han hade bakom sig en ling och framgings-
rik bana som industriman i SCA, NJA och SSAB. Jag hade lirt
kdnna honom 1i slutet pa 1970-talet nir jag som lontagarkonsult
deltog i forhandlingarna om bildandet av SSAB. Jag hade under
nigra ar pa 198o-talet varit ledamot i styrelsen f6r SSAB och ldrt
mig mycket av Bjérn Wahlstroms sitt att ta ett féretag ur en djup
kris och tillféra en strategi och en ledning med kraft att genom-
f6ra uppdraget.

Mitt samtal med Bjérn Wahlstrém har atergivits bade i Bjorns
egna memoarer En laber bris och i en andrahandsversion i Jacob
Palmstiernas bok Jacobs stege. Bjorn var inte hemma ndr jag ringde,
men jag fick 16fte av hans hustru Birgitta, att Bjorn skulle ringa

106



MEMO II1

upp mig nir han kom hem frin en julfest. Nir vi fick kontakt
framat midnatt beskrev jag situationen och att jag ville att han
skulle ga in som ordférande och leda rekonstruktionen. »Miste
jag gora det?« frigade Bjorn. »]a, jag har stillt upp for dig tidiga-
re 1 SSAB och nu behéver jag din hjilp«, svarade jag. Bjérn accep-
terade. Pa ndgra dagar hade han sedan engagerat de personer som
skulle komma att leda Nordbanken, sedan Nordea, ur krisen och
till stora framgéngar. Jacob Palmstierna blev vice ordf6rande och
Hans Dalborg fran Skandia blev VD, en trio som snart komplet-
terades med ett antal andra personer som skulle spela en stor roll
i det fortsatta arbetet, bland annat Lars Thunell, som blev VD for
Securum, Nordbankens sa kallade »bad bank«.

*

Efterhand som den nya ledningen fick grepp om banken och dess
finansiella tillstind, insdg man att problemen var mycket storre
n vad den avgiende ledningen hade signalerat. Bjorn Wahlstrém
skriver:

Det var lingt virre dn vad vi i den nya styrelsen nigonsin
kunnat ana. De stora avskrivningar som vi omedelbart gjorde,
och som ménga uppfattade som alltfér hoga, visade sig senare
bara vara en mild vistanflikt i forhallande till dem som skulle
bli nédvindiga for att ticka de stora forluster som fanns
latenta.

En 16rdageftermiddag i bérjan péd augusti 1991, ndr jag kopplade
av fran politiken genom att klippa grismattan runt vart hus i
Nacka, fick jag besok av tre prydligt klidda herrar, Bjorn Wahl-
strom och Hans Dalborg frin Nordbanken och min statssekrete-
rare Gunnar Lund. Vi slog oss ner runt koksbordet. Ledningen
t6r Nordbanken kom for att be om ett kapitaltillskott pa fem mil-
jarder kronor for att banken skulle 6verleva. De hade, forklarade
Bjorn Wahlstrom, vint pé alla stenar och nu hade de fatt klart for
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sig omfattningen pa Nordbankens problem och ville limna 6ver
notan till dgaren.

Jag bad Gunnar Lund att sitta iging beredningen av drendet i
regeringskansliet under tiden som jag reste ut pa valturné. Innan
regeringen formellt hade haft tillfille att fatta beslut om kapital-
tillskottet hade tva borgerliga riksdagsledaméter limnat in en
KU-anmailan mot mig. Det var Anders Bjork och Birgit Friggebo.
Nir jag senare under hosten kallades till KU for att svara pa Bjork
och Friggebos anklagelser hade jag en litt uppgift. Beredningen
av drendet hade inte hunnit avslutas fére valet. Det innebar att
den avgiende socialdemokratiska regeringen bara fungerade som
expeditionsministir fram till dess den borgerliga fyrpartireger-
ingen under Carl Bildt tilltridde. Under den tiden kunde ett sa-
dant beslut inte fattas. Fragan fick dérfor tas 6ver av den nya re-
geringen, som vid sitt forsta regeringssammantride fattade det
beslut som vi hade férberett. I denna regering ingick savil Anders
Bjork som Birgit Friggebo. Jag kunde, nir jag i december utfraga-
des av Konstitutionsutskottet, med varm hand 6verlimna till ut-
skottet att stilla sina fragor till de ansvariga i den nya regeringen.

Nordbanken behovde fem miljarder kronor i kapitalskott och av
dessa skulle staten svara for 3,6 miljarder kronor. Detta var bara bor-
jan pa en lang process av insatser f6r bankerna, vilken skulle fortsitta
under de nirmaste dren. Riksdagen beslutade om kapitaltillskott till
Nordbanken i november 1991. I december var det dags for en ny
insats, nu gillde det Sparbanken Forsta AB. I april lade regering-
en fram forslag till ytterligare insatser for Nordbanken och Spar-
banken Forsta AB. Nordea rekonstruerades genom att Securum
bildades med uppgift att ta hand om alla daliga 1an och ddrmed géra
det mojligt f6r Nordbanken att utveckla de birkraftiga delarna av
verksamheten. Samtidigt begirde regeringen en ram pé 20 miljar-
der kronor {6r garantier, 1an och kapitaltillskott eller andra atgirder i
syfte att forstirka den finansiella basen i Nordbanken och Securum
AB. Dirtill kom att regeringen bad om mandat att 16sa in de aktier
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i Nordbanken, som innehades av andra dgare. Riksdagen sade ja till
detta och dirmed var Nordbanken en helstatlig bank.

Mitt beslut att byta ut hela styrelsen i Nordbanken hade vickt
en del kritik, men i huvudsak hade reaktionerna varit positiva.
All information som kom fram under de kommande méanaderna
och aren bekriftade att banken var misskott och att styrelsen och
ledningen hade ansvaret for det laingtgiende forfallet. Den bor-
gerliga regeringen lit under 1993 gora en rittslig utredning for att
klargdra styrelsens ansvar och for att bedéma om staten skulle in-
leda en rittslig process mot de ansvariga. Pa grundval av en ut-
redning utférd av advokat Otto Rydbeck planerade regeringen
pa Bo Lundgrens initiativ att féra talan mot fyra personer, Tony
Hagstrom, Rune Barnéus, G6ran Hillén och Christer Ragnar, de
tva senare ledamoter i kreditkommittén, som hade haft huvud-
ansvaret for kreditprovningen. Nagon rittslig provning kom inte
till stind, ddremot triffades avtal om forlikning i vilket de fyra
namngivna personerna bekriftade sitt ansvar for kreditgivningen
och férsumligheter nir det giller krediter till Erik Pensers Nobel
Industrier och Gamlestaden.

Det var inte bara Nordbanken som gjorde stora forluster. Det
bérjade komma fram allt fler rapporter som visade att det stod illa
till i flera andra bankerna, inklusive Sparbankerna. Bankdirek-
torerna var pressade av kritiken i den offentliga debatten och
skyllde 6verlag ifran sig pa politikerna. Ett exempel dr den forre
VDn f6r Forsta Sparbanken Karl-Henrik Pettersson, som i en
artikel i SvD hosten 1991 skrev:

Det ir ingen hejd pa hur illa bankerna har betett sig. Det gick
t o m sa lingt att Allan Larsson med viss framgang beskyll-
de bankerna for att vara sjilva orsaken till 6verhettningen av
den svenska ekonomin under slutet av 8o-talet. Det édr absurt.
Ansvaret for den ekonomiska politiken och dess foljdverk-
ningar ligger fullt ut pa politikerna.
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Den borgerliga regering, som tilltrddde i oktober 1991, presen-
terade sin politik som »den enda vigen«. Nir budgetpropositio-
nen lades fram i januari 1992 hyllades den pé de borgerliga ledar-
sidorna. Dagens Industri klimde pa 16psedeln till med Smakstart
Jfor Wibble. Den nya regeringen saknade egen majoritet, och fick
ddrfor gora ett antal kompromisser med Ny demokrati for att fa
igenom sin politik. Men resultatet av »den enda vigen« blev inte
det man lovat viljarna.

Allt som kom fram under de foljande méinaderna i form av
ny statistik pekade i fel riktning. Varje ny prognos visade pa for-
simringar, inte forbattringar. Tillvixten uteblev, arbetslosheten
okade.

Pi mitt uppdrag hade Leif Pagrotsky gjort en analys av ut-
vecklingen inom banksektorn och av de atgirder som regeringen
hade aviserat. Det var ett viktigt underlag for virt arbete — och en
mycket dystert lisning. I riksdagsdebatten om den ekonomiska
politiken pa véren 1992 tog jag upp detta perspektiv och gav forst
regeringen ett erkidnnande for det sitt som man hade hanterat
Nordbanken och Sparbankerna och f6r samarbetet med oss. Sen
gav jag uttryck f6r var oro f6r den fortsatta utvecklingen:

Vianser ocksé att det dr viktigt att vi hér i riksdagen kan han-
tera bankernas problem pi ett sidant sitt att omvérldens till-
tro till vart finansiella system kan hédvdas. Vad kommer di
hirndst? Det dr litt att se att problemen inte dr 6ver. Vi har
handlingsberedskap. Men har regeringen det? Med den bild
som nu avtecknar sig framdver i bankvirlden 4r det orim-
ligt att regeringen vidtar en rad dtgirder som ytterligare un-
derminerar fastighetsmarknad och finansmarknad. Ni har
nu bestimt er for att realisera statliga fastigheter f6r 20 mil-
jarder kronor. Detta maste vara den simsta tinkbara 4tgir-
den vid den sidmsta tinkbara tidpunkten. Hur kan ni hilla
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pa med sidant? Ni har bestdmt er for att dra in 10 miljarder
kronor per ar av riskkapital till statsbudgeten genom att sil-
ja ut statliga foretag, nir det kapitalet verkligen skulle beho-
vas 1 niringslivet och bankerna. Forstir ni vad ni haller pa
med? Liser ni inte kritiken i affirstidskrifterna? Ni har ock-
s& bestdmt er for att héja boendekostnaderna f6r villor och
bostadsritter. Dirmed sinker ni virdet pi dessa tillgingar

och forstarker krisen pé fastighetsmarknaden.

Jag kinde att jag talade for dova 6ron. Regeringen hade valt vig,
den enda vigen, den ritta vigen. I riksdagsdebatten den 10 juni
ir 1992 talade moderaternas Lars Tobisson om »ett 6kat fortroen-
de for var ekonomiska politik« och beskrev detta fortroende »som
ett forebud om att en nedging i rintenivin dr pa vig«. Han for-
klarade ocksa att budgetunderskottet — med tanke pi dagens laga
ekonomiska aktivitet och obetydliga kostnadstryck — inte dr né-
got allvarligt problem: »Att nu strama at den ekonomiska politi-
ken for att minska underskottet skulle bara leda till ytterligare ar-
betsloshet«. Efter drygt ett halvt ir vid makten, innan den forsta
borgerliga statsbudgeten ens hade tritt i kraft, ansag sig den bor-
gerliga regeringen ha gjort underverk.

*

Verkligheten sig annorlunda ut. Det som Leif Pagrotsky hade
férvarnat om i sin rapport under varriksdagen fick vi bekriftat
ndr vi i mitten av augusti dtersamlades i Stockholm och kunde
stimma av informationer frin olika héll. D4 hade en grupp eko-
nomer som var samtalsparter med den socialdemokratiska led-
ningen samlats pa restaurang Aurora i Gamla Stan for att fira
av Svante Oberg, som skulle tilltrida en tjinst vid Internatio-
nella Valutafonden i Washington; Svante hade varit chef for den
ekonomiska avdelningen i Finansdepartementet under 1980-talet
och var statssekreterare under 1990—91 och sedan radgivare till
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den socialdemokratiska riksdagsgruppen. Alla i den hir kretsen
hade under dagen eller de foregiende dagarna haft samtal eller
deltagit i moten dir bilden av svensk ekonomi tecknades i mérka
firger. I mina minnesanteckningar skrev jag: »Allmin dyster-
het. Mest dyster var PO (Edin), som berittade att LO och SAF
nu diskuterade att skriva sig samman i en artikel om behovet av
investeringsstimulans«. Det var uppenbart att »den enda vigens
politik«, hade natt vigs dnde.

Vid fredagens VU-mote den 21 augusti informerade Ingvar
Carlsson och jag vara kolleger i partiledningen om hur vi sig pa
det ekonomiska liget och behovet av en ny ekonomisk politik och
att vi ddrfor borde gora oss beredda att ta initiativ till ett samar-
bete 6ver blockgrinserna.

P4 sondagen den 23 augusti talade Ingvar Carlsson vid Skogs-
arbetarnas kongress i Givle och jag talade pi ett socialdemokra-
tiskt mote i Kramfors. Vi férde da ut budskapet fran var interna
diskussion i VU — det behdvs en ny politik for att komma till
ratta med det snabbt vixande underskottet i statens finanser,
arbetslosheten och bristen pé stabilitet i banksystemet. Vi erbjod
regeringen samarbete. Jag anvinde uttrycket »en utstrickt hand
till samarbete«.

Tidningar, radio och TV ignade detta budskap forstrott in-
tresse, en liten notis i DN, inte en rad i SvDj; en del journalister
hade de senaste manaderna lyft fram Carl Bildts »skapande stats-
konst« och forstod inte vért budskap att det stod si illa till att det
behovdes en bred uppgoérelse 6ver blockgrinserna for att dter-
stilla fértroendet for den ekonomiska politiken och den svenska
kronan. De politiska journalisternas fokus lig pi regeringens
samling pa Harpsund, en 6verliggning som, enligt tillgéngliga
killor, inte behandlade budgetsanering eller arbetsloshet. Det
som rapporterades frin motet var att regeringen hade haft krift-
skiva och att finansministern forklarat att regeringen inte bedrev
»veckopolitik«; den kortsiktiga krishanteringen skulle skotas av
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riksbanken genom penningpolitiken. Statsministern avfirdade
talet om en ekonomisk kris och skyllde pd semestervikarier pa
marknaden och i media. P kvillen i TV-Aktuellt férklarade han
att regeringen hade kontroll 6ver den ekonomiska politiken: »Vi
har bittre styrsel pd den ekonomiska politiken dn vad Sverige
haft pa mycket ling tid, och det ser vi ju ocksa i att fortroendet
bérjar dtervinda«.

Det var si lingt frin sanningen man kunde komma, men en
del journalister vidarebefordrade — utan kritiska motfragor —
dessa pastienden som om det vore hogsta visdom.

Nista VU-moéte skulle hallas den 4 september. Den ekono-
miska krisen och foérhéllandet till regeringen skulle bli huvudfra-
gan. Vi hade nu knappa tva arbetsveckor att forbereda ett svart
och viktigit stdllningstagande. Vi maste arbeta pa flera fronter — i
riksdagen, med LO och med véra kontakter i banker och industri.

I finansutskottet foreslog jag att vi skulle fa till stind ett ge-
mensamt uttalande mellan regering och opposition, som bland
annat skulle innehilla stopp for nya reformer. Med det avsig
jag det vardnadsbidrag, som var kristdemokraternas villkor for
att delta i fyrpartiregeringen. Jag hade i den offentliga debatten
anvint formuleringen »att driva igenom en kostnadskrivande
reform som véirdnadsbidraget i tider som dessa dr som att borja
en vit vecka med en stor sup«. Det var en formulering som bet
och jag blev vederbéorligen kolhalad av de borgerliga ledarskri-
benterna.

Nir jag i finansutskottet talade om reformstopp, s attackerade
jag ett birande element i den borgerliga regeringens politik. I
stillet for att forklara hur nya utgifter skulle passa in i en budget-
sanering, provade finansutskottets ordférande PO Eriksson (C)
ett nytt grepp. Han forklarade att »hans mage inte tilldt nigon dis-
kussion i sak«; han ville ga och dta. Jag kunde saledes inte fa nagra
kommentarer frin den borgerliga majoriteten. Ordférandens
prioritering blev ett allmént samtalsimne och lickte snabbt ut till
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media och nista dag dgnade Expressen en helsida om ordférande
Erikssons hunger — och ointresse for den ekonomiska krisen.

Men mitt forslag hade rapporterats till finansdepartementet
och en av Ann Wibbles medarbetare, Carl B Hamilton, horde
snabbt av sig, sedan ocksd Ann Wibble. Det blev ett langt men
téga konstruktivt samtal. Jag blev inte klok pa hennes sitt att
kommunicera; om syftet var att skapa forutsittningar for sam-
forstand, si var hennes sitt att féra samtal totalt fel vig. Kanske
var hon si siker pa att Ny Demokrati skulle ge regeringen de ros-
ter som behé6vdes att hon ville hélla oss socialdemokrater pa av-
stind? Skulle vi komma nigon vart si maste kontakterna lig-
gas upp pi nagot annat sitt. Jag foreslog att Jan O Karlsson och
Leif Pagrotsky skulle féra samtal med hennes medarbetare, Olle
Wistberg och Carl B Hamilton. Om detta kunde vi enas — och
sd blev det.

Tillsammans med Jan O Karlsson och Leif Pagrotsky hade jag
dessa dagar ocksd Gverliggningar med ledande bankekonomer
och med finanschefer inom bank, férsikring och industri. Bank-
ekonomerna bidrog med dystra prognoser, finanscheferna med
stod for véra tankar om en bred politisk uppgorelse.

I en artikel i Aftonbladet, sondagen den 30 augusti, summera-
de jag den géngna veckans diskussioner och vért erbjudande till
regeringen om en bred uppgérelse om en ny ekonomisk politik.
Om bankerna skrev jag att vi har sett en del av problemen som
foljer med 8o-talets littsinniga kreditgivning: »Mycket dterstir
dnnu att redovisa«. I detta lige, skrev jag, dr det ofdrsvarligt att
driva en utbudspolitik av det slag som regeringen gér med utfor-
siljning av statliga fastigheter och foretag och en f6érsimring av
rinteavdragen: »Dessa marknader, (fastighets- och aktiemarkna-
derna) til inte den utbudspolitik, som regeringen av ideologiska
skil nu fore.
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*

De nirmaste dagarna forstirktes oron och misstron mot reger-
ingens ekonomiska politik. Den svenska kronan var utsatt for
hart tryck. Oron var stor pa de europeiska finansiella marknader-
na. Riksbanken héjde marginalrintan till 16 procent, vilket inte
térmédde stoppa utflodet av valuta.

Jag var sedan bérjan av 1992 ledamot av riksbanksfullmakti-
ge och var dirmed ansvarig for detta och de f6ljande besluten. I
enlighet med den kod som giller f6r diskussioner i fullmiktige
ansig jag att jag endast kunde rapportera om beslut, nir de vil var
offentliga, men inte om de diskussioner som férdes i fullmiktige.
Jag samradde med mina kolleger i fullmiktige, Jan Bergqvist och
Birgitta Johansson, men inte med mina medarbetare i riksdags-
gruppens kansli, vilka av forstieliga skil kinde sig daligt infor-
merade om bakgrunden till de dramatiska beslut som fullmaiktige
kom att fatta under de kommande veckorna och ménaderna. I
konsekvens med denna min syn pé fortroligheten kring det som
sagts i fullmiktige har jag valt att inte heller i detta Memo éterge
diskussioner och staindpunkter — eller polemisera mot vad andra
i efterhand sagt eller skrivet.

Infér VU-métet den 4 september holls ett samrad med LO, dir
jag redovisade liget och kontakterna med regeringen. LOs avtals-
sekreterare Tore Andersson uttalade sig f6r en nationell samling i
riksdag och pé arbetsmarknaden och beskrev Metall som proble-
met nir det gillde att fa till stind gemensamma tag.

Pi VU-motet rapporterade Ingvar Carlsson och jag om ut-
vecklingen under de gingna tvéd veckorna och om de informella
kontakterna med regeringen. Jag sa i sammanfattningen pa min
foredragning att bade 1992 och 1993 kommer att bli mycket dystra
ar f6r Sverige. Vill vi paverka utvecklingen eller ska vi opponera?
Det kommer att finnas mycket att opponera emot och det kan
starka partiets stillning. Men det finns ocksi en risk att vi blir
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betraktade som ett parti som inte lingre vill ta ansvar och di kan
vi férlora den roll vi haft som ett ansvarsfullt och palitligt parti.

Vi bad om ett formellt mandat att férhandla for att fa till
stind en omliggning av regeringens politik for att bidra till att
iterstilla fortroendet for svensk ekonomi. Det fanns inlednings-
vis delade meningar i partiledningen. Stig Malm gjorde invind-
ningar mot vér linje om nationell samling. Han fick visst stod av
Sven Hulterstréom. Anna Lindh diremot stodde klart och tydligt
Ingvars och min linje. Jag argumenterade med Stig Malm genom
att jaimfoéra LOs forhillande till SAF med partiets férhallande
till regeringen — utan férhandlingar inget resultat. Mona Sahlin
ville ha tid for att férankra diskussionerna i partiet. Vi bestimde
oss ddrfor for att avstd frin den ursprungliga tanken att skriva
brev till partiledarna och i stillet gora ett pressmeddelande om
var vilja att medverka till en krisuppgorelse. Vi fick dirmed ett
enhilligt beslut om den strategi som vi hade presenterat. Man-
datet att forhandla gillde tre fragor: statsfinanserna, arbetslos-
heten och banksystemet.

De foljande tva veckorna priglades av omfattande internatio-
nell valutaspekulation som ledde till att den finska riksbanken
den 8 september Gvergav den fasta vixelkursen; pd hemmaplan
torklarade Carl Bildt och Anne Wibble, pa nytt, att regeringens
ekonomiska politik ligger fast.

Den 16 september gjorde Bank of England samma sak med det
brittiska pundet. Den svenska riksbanken, som den 14 september
hade sinkt rintan till 20 procent, hojde ater rintan den 16 sep-
tember, forst till 75 procent, sedan till 500 procent.

Fortroendet for regeringens politik var alltsa lika med noll; det
gick inte lingre att skylla pi omvirlden och »semestervikarier«
och det var en omojlighet att fors6ka bygga upp en ny ekonomisk
politik med stod av regeringens stddparti, Ny demokrati. Carl
Bildt hade darfér under veckan tvingats ta kontakt med Ingvar
Carlsson for att fi oppositionens hjilp att dterskapa fortroendet.
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I tidningarna spekulerades vilt. Expressen forsokte pressa mig att
uttala mig f6r nyval, vilket jag bestdmt avvisade med tanke pé det
instabila liget. Men pé 16psedeln stod det A/an Larsson — Nywval.
Texten i artikeln var korrekt, men rubrik och 16psedel forvanska-
de mitt uttalande.

Under veckoslutet den 12-13 september hade jag ett antal sam-
tal med ledande personer i niringslivet. Bjorn Svedberg, SEB,
ville ha samlingsregering och ett »paraply« under vilket bank-
krisen kunde 16sas. P G Gyllenhammar var starkt kritisk till Carl
Bildt och hans »enda vig«. Bo Berggren i Stora hade uppfatt-
ningen att konkurrenskraften forbattrats och att efterfrigan nu
var det stora problemet. Han var djupt pessimistisk om finans-
sektorn och riknade med att staten skulle bli tvungen att géra
stora insatser. Han foresprakade en statlig garanti for bankernas
inlaning. I DNs borskronika foreslogs att staten borde kopa ban-
kernas fastigheter for att litta pa fastighets- och bankkrisen; en
idé som inte skulle bli si ltt f6r regeringen att svilja, eftersom
regeringen tinkte tvirtom och fortfarande hade planer pa att silja
ut ett stort bestdnd av statliga fastigheter.

Veckoslutets sista mote var en trift pd Finansdepartementet
med Ann Wibble. Hon forklarade, med allt det allvar hon be-
satt, att hon hade kallat in mig for att diskutera det strukturella
budgetunderskottet och ville se om jag hade »insikt om proble-
met«, en nagot marklig 6ppning fran en finansminister i en mino-
ritetsregering, som soker parlamentariskt stod for en krispolitik.
Diskussionerna var, som vintat, varken konstruktiva eller kon-
klusiva. Jag forklarade att vi ville veta vad regeringen vill men ar
oklara bade om innehall och samarbetspartner. Ar det sa att re-
geringen redan haller pa att sy ihop nigot med Ny demokrati?
undrade jag. Hon férklarade att hon hellre ville géra upp med
oss in med Ny Demokrati. Jag f6r min del lugnade henne med
att upprepa det som jag redan sagt till Expressen att vi inte ville
ha till staind nagon regeringskris eller nagot nyval. Vi gick sedan
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igenom en rad sakfragor och kom 6verens om att samtalen skulle
fortsitta och foras mellan vira medarbetare.

Ingvar Carlsson inkallade partiets verkstillande utskott till ett
mote den 17 september for att informera och bekrifta det mandat
vi hade fitt redan tva veckor tidigare. I min foredragning uppre-
pade jag att en krisuppgorelse maste omfatta dtgirder pa framfor
allt tre omraden: arbetslosheten, statsfinanserna och betalnings-
systemet. Om bankerna sa jag att vi begirt att regeringen ska re-
dovisa sina planer som underlag f6r férhandlingar om en kris-
uppgorelse. Jag tillade att vi maste vara beredda pi att statens
engagemang i bankerna kommer att bli »mycket stort, mycket
kostnadskrivande och mycket lingvarigt«. Jag markerade ocksa
att en viktig princip for en uppgorelse om bankerna borde vara
att vi pa sikt vill avveckla statens engagemang i banksektorn. Det
fanns inledningsvis roster som varnade for att hjilpa moderater-
na, bland annat Sten Andersson, som hinvisade till opinionen
inom SSU, men VU beslutade aterigen enhilligt att vi skulle fort-
sitta arbetet fOr att na fram till en uppgorelse, dven om vi skulle
moéta motstand i de egna leden.

F6ljande dag, fredagen den 18 september, holls pé statsministerns
initiativ ett méte mellan ledarna f6r samtliga riksdagspartier. I mo-
tet deltog ocksd finansminister Ann Wibble och jag som ekono-
misk-politisk talesman for socialdemokraterna. Riksbankschefen
var inkallad f6r att redovisa vad som hint pi de finansiella mark-
naderna sedan sommaren och vilka atgirder Riksbanken vidtagit.
Han gav dirutover Riksbankens syn pa det atgirdsprogram som
regeringen sa sig arbeta pd och for vilket man nu s6kte stéd hos
den socialdemokratiska oppositionen. Han pliderade for atgirder
som skulle kunna aterstilla fértroendet f6r den ekonomiska politi-
ken bade i Sverige och i utlandet, atgirder som skulle vara s kraft-
fulla att de kunde ge en omedelbar eftekt pa rintorna. Omfattning-
en av utgiftsnedskirningar och eventuella inkomstf6rstiarkningar
miste, enligt riksbankschefen, uppga till minst tre procent av BNP
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och den helt 6vervigande delen skulle besta av utgiftsnedskérning-
ar. Atgirderna skulle vara klara och entydiga och de miste beslutas
av riksdagen »si snabbt som konstitutionen medger«.

Detta var det centrala budskapet i Bengt Dennis foéredragning.
Nigon information om akuta problem i bankerna och behov av
generellt verkande atgirder fanns inte i riksbankschefens fore-
dragning for partiledarna, trots vad som fem dagar senare be-
skrevs som »omfattande foérberedelser« for sidana atgirder for
att sikerstilla banksystemet. Detta idr logiskt med tanke pé vad
Bengt Dennis uppger i sina memoarer, och som jag atergett i in-
ledningen till detta Memo, att han bestimt hade motsatt sig att
bankstodsfragan skulle dras in en politisk uppgérelse mellan re-
geringspartierna och socialdemokraterna.

*

Férhandlingarna mellan de fyra regerande partierna och oss social-
demokrater om finanspolitiska dtgirder startade pé fredagskvil-
len, fortsatte pa 16rdagen och pagick hela dagen och natten. For-
handlingarna var, milt talat, komplicerade — inte bara mellan
regering och opposition, utan ocksi mellan partierna inom re-
geringen. Dessa férhandlingar har skildrats utforligt av Ingvar
Carlsson i 84 minns jag och eftersom jag i detta Memo avhandlar
bankkrisen, ska jag inte gé in pé alla turer och alla frigor som be-
handlades, utan endast pa det mirkliga slutet pa férhandlingarna
och hur regeringens nej till en bankgaranti snart skulle komma
att leda till en ny kris.

Nir vi pa sena natten trodde att vi hade natt fram till en upp-
gorelse, visade det sig att kristdemokraterna inte ville stilla sig
bakom uppgorelsen med mindre dn att den innehdéll en ny ut-
giftsdrivande reform, virdnadsbidraget. Alf Svensson lit sig inte
overtalas av Carl Bildt och nir Carl Bildt bad Ingvar Carlsson
hjilpa till att férhindra en regeringskris, sa var beskedet detsam-
ma. Forst en ny utgift, sen kan vi borja spara. Vi hade alltsa dgnat
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tvd dygn it att forhandla med en regering i sénderfall — sa djupt
att statsministern maste vidja till oppositionsledaren att hjilpa
till att halla ihop regeringen! Ett av partierna i regeringen, som
gjorde ansprak pi att std f6r en hogre moral dn alla andra, utévade
utpressning i ett lige ndr Sverige befann sig i en djup finansiell
kris och alla behévde hjdlpa till. Vilken ansvarsloshet!

Vi skiljdes i gryningen pé séndagsmogonen utan att ha triffat
nigon uppgorelse — ovetande om regeringen skulle halla samman
eller spricka, om det skulle bli nagon 6verenskommelse eller e;j.
Ett par timmar senare hade Bengt Westerberg hittat en formule-
ring, som gjorde det mojligt att skriva av Alf Svenssons ultimativa
krav och enas om det paket som vi arbetat fram under ett dygn av
intensiva férhandlingar.

Uppgorelsen offentliggjordes sent pa eftermiddagen. Upp-
gorelsen innebar att de offentliga utgifterna skulle minska med
28 miljarder kronor och att inkomsterna skulle f6rstirkas genom
skattehojningar pd sammanlagt 1o miljarder kronor. Dirtill skulle
offensiva satsningar pa utbildning och investeringar goéras med
cirka 6 miljarder kronor. I uppgorelsen ingick ocksi att 16ntagar-
fonderna, som regeringen hade tinkt skingra, skulle omvandlas
till fonder f6r vetenskaplig forskning inom angeldgna omraden.
Vidare tvingades regeringen ge vika och omprova politiken att
silja ut statliga foretag och ett stort fastighetsbestand.

Vart krav pa dtgirder for att sikerstilla betalningssystemet led-
de emellertid inte till nagon 6verenskommelse; i pressmeddelan-
det noterades endast att »de dtgirder som kan bli nédvindiga
skall beslutas i samrad«. Det var, som jag skrev i inledningen till
detta Memo, ett politiskt fikonl6v, som signalerade att parterna
inte hade kommit 6verens i sak, en svaghet som marknaderna och
media snabbt hade tagit fasta pi.

Inom riksbanken gjorde man en utvirdering av uppgorelsen
och satte betyg pa den uppgorelse som triffats for att dterskapa
tortroendet och minska behovet av penningpolitiska dtgirder.
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Krisuppgoérelsen paverkade marknaden pa tvé sitt, dels genom
att den var politiskt grinsoverskridande, dels genom sitt inne-
hall. »Den forsta faktorn, skriver Bengt Dennis, »kunde vintas
fa ett positivt mottagande i marknaden, men effekten dirav skulle
sannolikt klinga av med tiden«. Nir det gillde den andra faktorn
var riksbankens bedémning »att en nirmare granskning skulle
komma att visa att forbéttringen av statsfinanserna var relativt
begrinsad. Budgeten skulle fortsitta att gi mot 6kade under-
skott och den strukturella delen av underskottet skulle inte rittas
till genom uppgorelsen«. Trots detta betyg, med tvekan godkind,
sinkte riksbanken nista dag ridntan frin 500 till 50 procent, som
ett steg pa vigen mot en mera normal rintenivi.

Den omedelbara effekten pa rintor och kronkurs var positiva
foljande dag, men efterhand tog oron i Europa 6ver. Det gick
rykten om att Frankrike skulle ge upp férsvaret av francen och att
Tyskland skulle skriva upp D-marken. Det irlindska pundet och
den portugisiska escudon var illa ute och det flytande brittiska
pundet tappade ytterligare i virde.

Pi tisdagen blev Bo Lundgren tillfragad av journalister om till-
stindet i finanssektorn och kunde bara hinvisa till formulering-
en i sondagens pressmeddelande om att nédvindiga atgéirder for
att sikerstilla ett vil fungerande betalningssystem ska beslutas i
samréd. Journalisterna ville veta mer, Bo Lundgren svarade att at-
girder skulle vidtas frin fall till fall, vilket bara 6kade osikerheten
och gav upphov till nya frigor och spekulationer.

P onsdagen den 23 september bekriftades spekulationerna
om att bostadsinstituten hade svarigheter. P4 borsen sjonk bank-
aktierna med 1o procent pa en enda dag, sedan arsskiftet hade de
fallit med hela 75 procent.
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P4 onsdagskvillen, tre dagar efter den stora fempartiuppgé-
relsen om den ekonomiska politiken, befann sig det finansiella
systemet pd randen till en kollaps. »Ryktesspridningen pa den
finansiella marknaden var mycket stor nir det gillde vilka banker
som kunde tinkas std pa fallrepet«, for att citera Bo Lundgren.
Genom vira kontakter i finansvirlden hade vi fatt veta att det pa
flera hall hade gatt ut en GMO-order »Get me out«, det vill siga
silj av virdepapper s fort som mojligt till vilket pris som helst.

Detta var bakgrunden till det dramatiska métet pa Finans-
inspektionen vilket jag skildrat i inledningen pd detta Memo. Det
var denna insikt som lig bakom Anders Sahléns inledningsord —
»den dag som vi fruktat har nu kommit« — nér han 6ppnade motet
med bankminister Bo Lundgren och riksbankschef Bengt Dennis.

Med tanke pa allvaret i situationen dr det uppseendevickande
hur litet information det finns om de tre beslutsfattarnas évervi-
ganden och hur litet tid som de, enligt egna uppgifter, anvinde for
att diskutera detta det storsta finanspolitiska atagandet nigonsin.

En fraga som inte besvaras varken i Bo Lundgrens eller Bengt
Dennis memoarer ir vad som menades med uttrycket »den dag som
vi fruktat«. Teoretiskt kan man tinka sig tvd alternativa tolkningar.

Den ena dr att man nu kommit till den punkt didr man maste
sitta in generellt verkande atgirder. For en sadan tolkning talar
Bo Lundgrens beskrivning av hur han tinkte: »...att vi nu hade
kommit till den punkt i finanskrisen nir de generella dtgirderna
skulle sittas ing, ett statligt ingrepp av en sadan omfattning, som
Bo Lundgren av ideologiska skil maste biva infér.

Den andra tolkningen dr att man misstrodde de ansvariga
politikernas férméga att under négra fi nattliga timmar triffa
en 6verenskommelse av en sidan dimension. Det ligger nira till
hands att tro att det var sa Anders Sahlén och Bengt Dennis
tinkte. Det styrks av hur Bengt Dennis forholl sig till att fragan
overhuvudtaget skulle tas upp i forhandlingar mellan de politiska
partierna.
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Av det som de nirvarande vid moétet har skrivit och det jag fatt
fram genom egna efterforskningar drar jag dirfor slutsatsen att
det man fruktade var en hirdsmalta i hela det svenska finansiella
systemet. Savitt jag vet har ingen gjort ett f6rsok att beskriva vad
som i si fall skulle ske, men det borde rimligen ha funnits med
som ett scenario i det arbete som bedrivits i Finansdepartementet
i det som Bo Lundgren beskrev som »omfattande férberedelser.

Bo Lundgrens statssekreterare, Urban Bickstrom, har i ett tal
1 USA (Federal Reserve Symposium, 1997) kastat en del ljus over
torberedelserna:

To those of us who were working on the initial banking pro-
blems it was soon clear that the crisis in Swedish banking
could become very serious. In spring 1992 preparations were
therefore made to cope with a variety of conceivable situa-
tions. Later we found that our worst-case scenario was on the

verge of happening.

Kanske skulle detta »worst-case« scenario ha haft minga likheter
med det som den brittiska premidrministern Gordon Brown,
beskrev nir han den 26 september 2008 hade fatt alla fakta pa
bordet om det brittiska banksystemet efter Lehman Brothers
fallissemang pa Wall Street:

We were days away from a complete banking collapse: com-
panies not being able to pay their creditors, workers not being
able to draw their wages, and families finding that the ATM

had no cash to give them.
*
Efter métet med finansinspektéren och riksbankschefen atervin-
de Bo Lundgren till finansdepartementet och kallade in mig for
en fortsittning pa helgens krisférhandlingar. Jag kinde mig vil
foérberedd bade i form av den information som jag hade tillging
till frin vara kontakter i niringslivet om vad som hade hint pa
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finansmarknaderna och i form av politiska férberedelser; jag hade
i vara interna diskussioner i verkstillande utskott, partistyrelse
och riksdagsgrupp — och i media — drivit frigan om atgirder for
att garantera stabiliteten i banksystemet. Jag ansig mig ha man-
dat att traffa en uppgorelse.

Vi som representerade socialdemokraterna, Leif Pagrotsky,
Jan O Karlsson och jag, fick, som framgick av inledningen till
detta Memo, en mycket summarisk redogérelse frain Bo Lund-
gren, assisterad av Urban Bickstrom och Stefan Ingves, av vad
som hade hint under dagen och vad som hade avhandlats vid
motet pa Finansinspektionen. »G4 hem och gor nagot och det
maste vara klart till i morgon bitti«, var den anekdotiska beskriv-
ningen som vi fick oss till livs. For oss var det en bekriftelse pa
den bedémning som vi hade gjort infor veckoslutets krisforhand-
lingar. Det behovdes en generell bankgaranti som sikrade betal-
ningssystemet.

Tillstandet har i efterhand beskrivits av Stefan Ingves och
Goran Lind i en artikel i Riksbankens kvartalstidskrift 1:1996.
De beskrev hur de svenska bankernas motparter redan hade bor-
jat begrinsa eller helt stinga kreditfaciliteter med hinvisning till
osikerheten om svenska bankers soliditet. Om inget gjordes skul-
le Sveriges ekonomi drabbas pa ett mycket negativt sitt:

In order to avoid this, the measures the Government chose
to implement needed to be so clear and far reaching that
a strong determination and ability to tackle the problems
would be immediately clear to the rest of the world. There
was neither time, nor scope for more than an approximate

assessment of what the situation called for.

Vi kunde ga rakt pa sak och skriva en politisk 6verenskommelse
om hur en sddan garanti skulle utformas. Det utkast till uttalande
som lades fram gav inte intryck av »omfattande forberedelser«
och blev féremil for omskrivningar. De krav som vi stillde — att
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det tydligt skulle framga att eventuellt stod till bankerna skulle
sé lingt mojligt dterkrdvas nér liget normaliserats och att en sir-
skild myndighet skulle inrdttas — vickte inte négra allvarliga in-
vindningar.

Efter nigra timmars arbete enades vi om hur denna garanti
skulle utformas. Av det gemensamma dokumentet framgick att
regeringen kommer att ligga fram en proposition till hostriks-
dagen och begira bemyndigande »att besluta om generellt syftan-
de atgirder som stirker betalningssystemet och sikerstiller kredit-
forsorjningen«. Genom denna garanti skapades beredskap »for
att trygga verksamheten i de svenska bankerna och i deras dotter-
bolag. Detsamma giller f6r verksamheten i sidana kreditinstitut
utanf6ér banksektorn som har statlig anknytning, till exempel
Stadshypotek, SBAB och Landshypotek. Dessa foretags for-
pliktelser kommer att infrias. Det innebdr att hushall och andra
fordringsigare kan kidnna sig trygga. De statliga atgirderna kom-
mer att kvarstd si linge det dr behovligt och dérefter avvecklas pa
ett sitt som inte riskerar fordringsidgarnas intressen.

De generella insatserna angavs omfatta garantier, lin och kapi-
taltillskott eller andra atgérder for att sikerstilla kapitalbasen. Det
framholls att samtliga banker pa frivillig basis ska kunna komma
i dtnjutande av stodatgirder, att eventuellt st6d sa langt mojligt
ska betalas tillbaka av de vinster som uppstir nir situationen sta-
biliseras, att dtgirderna utformas si att konkurrensen inte sned-
vrids, att staten ska kunna kombinera stodatgirder med krav pa
strukturella atgirder och att en sirskild myndighet ska inrittas.

Nir den politiska 6verenskommelsen om bankgarantin pre-
senterades togs den emot positivt inom niringsliv och finansiella
marknader. Bostadsinstitutens rantor f6ll omedelbart och mycket
kraftigt, upp till fyra procent pi de langa lanen, och bankaktierna
steg med 18 procent. Men domen i Dagens Nyheter 6ver Bo
Lundgrens hantering av bankstédet var inte nidig. Pa forsta
sidan skrev DN att »hushall, foretag och andra fordringsigare ska
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kunna kinna sig trygga, meddelar regeringen, som dirmed limpar
bakom sig alla principer om att marknaden far styra«. P4 ekonomi-
sidan avfyrade DNs ekonomiredaktor, Per Afrell, en bredsida mot
att Bo Lundgren f6rdréjt den allmidnna bankgarantin: »Det har
torvirrat krisen och 6kat kostnaderna. En underlitenhetssynd av
omitbar storhet«. Per Afrell nojde sig inte med det. Han efterlyste
»hjdrnor« som kan hitta de bésta l6sningarna fér banksystemet for
framtiden: »Det dr befogat att tro att skatteminister Bo Lundgren
inte dger en av dem. Han har tvingats att gora en 180 graders hel-
omvindning i sitt sitt att tackla finanskrisen. Han kan inte ha haft
ritt bade fore och efter torsdagens besked«.

Hur det forhaller sig med »de omfattande forberedelsernac
infér en generell bankgaranti, som Bo Lundgren antytt i sin
bok, dr holjt i dunkel och behéver klaras ut; det ér en fraga som
statsvetare och ekonomiska historiker har anledning att utforska.
Det som Bengt Dennis har skrivit om behovet av tid och att kalla
in jurister stéder knappast Bo Lundgrens pastiende om »om-
fattande forberedelser«. Samma sak giller myndigheternas for-
beredelser f6r »den dag som vi fruktat« — utéver Bengt Dennis
initiativ att lana ut en stor del av valutareserven till bankerna.
Fanns det en Plan B f6r den hindelse regering och opposition
inte skulle klara uppdraget »att gora nigot« som kunde undan-
r6ja spekulationen mot banksystemet? Det enda som jag genom
egna efterforskningar har fatt fram 4r att Stefan Ingves under
varen 1992 hade kommit till slutsatsen att det skulle komma att
behévas en generell bankgaranti och dérfor skrivit ett utkast och
lagt i sitt kassaskap, ett dokument, som nu hade tagits fram nir
bostadsinstituten var utsatta f6r marknadens attacker. Om detta
dokument hade varit féremal for nigon regleritt beredning i
regeringen har jag inte lyckats fa klarhet i.
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*

Tre 6verenskommelser mellan regering och opposition — den stora
krisuppgoérelsen den 19—20 september, uppgorelse om bank-
garantin tre dagar senare, och en 6verenskommelse om en sa kallad
intern devalvering, ytterligare nigon vecka senare — overtygade
inte de finansiella aktorerna i Sverige och utomlands om hill-
barheten i det grundliggande ekonomisk-politiska strategin.
Fast vixelkurs, hoga rintor for att forsvara vixelkursen, svag all-
min efterfrigan som ledde till att produktionen, BNP, minskade
och underminerade statsfinanserna — detta skapade misstro i
omvirlden.

Spekulationerna fortsatte om att den fasta vixelkursen inte
skulle kunna uppritthallas. Regeringen och riksbanksledning-
en hivdade dock att vixelkursen skulle forsvaras eftersom kost-
naderna for att 6verge den var for hoga. I ett sista desperat f6r-
sok att skapa trovirdighet foreslog finansminister Anne Wibble
att Sverige skulle byta vixelkursregim och anknyta kronan till
den tyska D-marken. Frigan hade diskuterats under hosten i en
inre krets i finansdepartementet och Riksbanken, men sigs inte
som en realistisk vig. Initiativet saknade trovirdighet och fick
aldrig nagot stod utanfér Finansdepartementet. Den 19 novem-
ber tvingades Riksbanken ge upp den radande vixelkursregimen
och lita kronan flyta.

Klas Eklund, di chefsekonom pé Posten, har givit en malande
skildring av vad som hinde i handlarrummet pi Postgirot, ndr
beskeded kom att Riksbanken beslutat att Gverge den fasta vixel-
kursen:

"Tvé sekunders total tystnad foljde. Direfter larm, skriin, kaka-
foni, stolar som viltes, hysteriska skratt — och ddrpa tio per-
soner som samtidigt skrek 'Kop! Kop!” sa hogt de kunde. De
tankeled som omedvetet rann genom de ndrvarandes hjirnor

under dessa tvd sekunder var de hir: Om kronan tillats flyta,
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behévs inte lingre skyhoga styrrintor for att forsvara vixel-
kursen. Fallande rantor betyder i sin tur att priset pd obligatio-
ner stiger. Alla pd marknaden kommer att dra samma slutsats.
Dirfor giller det att omedelbart kdpa pi sig svenska obliga-
tioner, innan alla andra hinner gora det. Si tinker ‘markna-
den’. Resultatet blev i detta fall att obligationspriserna steg
och att rintorna — sévil korta som linga — f6ll som en sten.

Penningmarknaden var glad som en riv i en honsgérd.

%

Det tog tid for regeringen att arbeta fram propositionen om
bankgarantin. Nir Bo Lundgren slutligen presenterade den i
november 1992 visade det sig, enligt vad han i efterhand upp-
lyst om i sin bok, att han hade haft problem att fa finansminis-
tern Ann Wibble att godkinna garantins omfattning. Man hade
internt i finansdepartementet férhandlat om att den skulle gilla
inom en viss ram. 6o miljarder eller oo miljarder, 4r de siffror
som, enligt Bo Lundgren, nimnts i dessa diskussioner. Detta dr
en uppseendevickande information. Vi pa var sida trodde att vi
hade férhandlat och slutit avtal med regeringen. Men det visar sig
alltsd att Bo Lundgren hade férhandlat utan att ha ett klart man-
dat frén finansministern.

Skulle den omférhandling som skedde inom Finansdeparte-
mentet ha gitt som Ann Wibble och hennes tjanstemin ville,
skulle det ha varit djupt olyckligt bade for garantin som sadan
och f6r den politiska uppgorelsen. Det skulle ha skapat ny osiker-
het och fortagit mycket av kraftfullheten i den utlovade garantin.
Tanken var att statens dtagande skulle vara si omfattande och s
tydligt att det inte skulle finnas utrymme f6r nya spekulationer
mot banksystemet, eller for att anvinda ett uttryck frin den
amerikanska bankrisen: »When the markets are overshooting,
the government must overshoot the markets«.
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Detta var inte den enda fraga som var kontroversiell i relatio-
nen mellan regeringen och oss socialdemokrater i det arbetet som
internationellt beskrevs som en form av »samlingsregering« for
att ridda bankerna. Under de kommande dren var det atskilligt i
regeringens hantering som vickte irritation fran var sida.

En fraga som gav upphov till mycket rabalder var Bo Lundgrens
forsok att placera in bankdirektoren Christer Bergqvist som chef
for bankstédsnimnden. Det visar sig, nir man tar del av Bo
Lundgrens memoarer, att detta var en av de fa frigor som hade
avhandlats pé kvillsmotet den 23 september, nir Sverige stod pa
randen av hirdsmilta i det finansiella systemet och innan det
foreldg en 6verenskommelse mellan regering och opposition om
nagon bankgaranti:

Ett namn som fick positiv genklang hos de nirvarande var
Christer Bergqvist. Han hade nyligen utnimnts till vice VD
i Sparbanken Sverige efter att ha varit revisor och under en
period vice VD i Gota Bank.

Om samridet med oss socialdemokrater skriver han: »V1i infor-
merade socialdemokraterna om véra tankar och métte inte nagra
invindningar. I drlighetetens namn fanns inte heller nigon utta-
lad tillstyrkan«. Det sista tilligget dr viktigt. Eftersom jag befann
mig i andra dndan av telefonlinjen nar Bo Lundgren tog kontakt
med oss kan jag bekrifta att jag pa intet sitt kunde tillstyrka. Det
var uppenbart att det var en person som stod Bo Lundgren nira,
men det var for mig inget 6vertygande skil att tillstyrka. Jag bad
om mer information och bad att fi aterkomma. Bo Lundgren of-
fentliggjorde nagon dag senare avsikten att utse Christer Berg-
qvist till chef f6r Bankstédsnimnden. Det uppstod omedelbart en
diskussion om limpligheten av att denne person skulle ges detta
fortroende. Fragetecknen gillde savil hans tidigare anstéllningar
i Gota Bank och i Sparbanken och misstag som han hade begatt
betriffande Gota Banks pensionsstiftelse. Nir Anders Sahlénien
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intervju i SVT forklarade att Bergqvist kunde bli javig i férhand-
lingar med Gota Bank och Sparbanken Sverige blev situationen
ohallbar. Bo Lundgren kom till slut 6verens med Christer Berg-
qvist att denne inte langre skulle sti till forfogande for uppdraget.

Propositionen om »atgirder for att stirka det finansiella syste-
met« limnades till riksdagen den 27 november, motionstiden blev
fem dagar, mot normala tvd veckor. Den 18 december skulle for-
slaget debatteras och beslutas.

Tvi dagar tidigare, den 16 december, debatterade riksdagen
forslaget till ekonomisk-politiska riktlinjer. Jag understrok att vi
stoder forslaget om bankgaranti, men passade ocksa pi att varna
for risken for »garantiplanering«, nigot som fitt mycket upp-
mirksamhet i den offentliga debatten:

Jag tinker sjilvfallet pd forsikringsbolaget Wasas kép av Bohus-
banken. Den affiren har gett upphov till en omfattande
publicitet. Man har ifrdgasatt om Wasa pa det hir sittet koper
sig en statlig garanti for bolagets riskfyllda finansierings-
verksamhet. Det 4r inte mojligt att hér i riksdagen bedéma
den affiren, men blotta misstanken att det skulle handla om
‘garantiplanering’ ger oss anledning att tinka efter en ging
till innan vi fattar beslut pi fredag. Regeringen maste déirfor
omedelbart klargéra om propositionen ger utrymme fér en
sdan 'garantiplanering’ eller ej. Om det verkligen skulle fin-
nas sddana kryphal, méste vi genast tippa till dem innan be-
slutet fattas.

Bo Lundgren blev, som han skriver, »nigot irriterad« 6ver min
fraga, men gav tvid dagar senare det besked jag hade vintat mig.
Jag kunde konstatera att beskedet var klargérande och det fanns
en ambition fran regeringen att tolka riksdagsbeslutet om bank-
garantin strikt.
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Nir utskottets utlitande den 18 december kom upp f6r debatt
och beslut var det Birgitta Johansson som talade f6r den social-
demokratiska gruppen och markerade att vi var 6verens med re-
geringen om atgirder for att sikerstilla betalningssystemet. Aven
vinsterpartiet stillde sig bakom bankgarantin. Det enda par-
ti som gick emot var Ny Demokrati, den borgerliga minoritets-
regeringens stédparti! 291 ledaméter réstade f6r, 20 emot. En leda-
mot lade ner sin r6st med hinvisning till motionstiden hade varit
for kort for att han skulle kunna ta stillning!

Nu hade alltsi regeringen mandat att gi vidare och inritta
Bankstédsnimnden. Men nu hade den beslutsamhetens friska
hy, som Bo Lundgren visat upp, nir han i september lanserade
Christer Bergqvist som generaldirektor, bleknat. Det dréjde till
bérjan av februari innan Bo Lundgren kunde presentera den nye
ordféranden, Odd Engstrom, och den nye generaldirektéren,
Stefan Ingves — tvd mycket kompetenta personer for att leda
namnden. Odd hade varit budgetminister under Kjell-Olof Feldt
och vice statsminister under Ingvar Carlsson. Det drdjde dnda
till slutet av april innan Bankstédsndmndens ledaméter utsags. I
den ingick tva ledaméter som vi hade nominerat, Géran Persson
och Laila Freivalds. Ovriga ledaméter var Marcus Storch, VD for
Aga, Peggy Bruzelius, direktor i ABB, samt Hans Jacobson, ritts-
chef i Finansdepartementet.

Den 8 juli 1993 sammantriffade jag med Bo Lundgren for en
avstimning fore sommaren. Samtalet bekriftade de informationer
vi hade om motsittningar i regeringen och en djup spricka inom
Finansdepartementet. Bo Lundgren var mycket missn6jd med
Riksbankens penningpolitik. Han resonerade som vi i friga om
sjunkande fastighetsvirden och dess roll f6r den nedétgiende eko-
nomin. Han forklarade att regeringen vid férhandlingarna om kom-
pletteringspropositionen pi véren »fitt 16fte« om att riksbanken
skulle sinka rintan, ett 16fte som inte uppfyllts. Han var inte nadig
mot kollegerna i finansdepartementet och forklarade att Wibble ar
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i hinderna pé Riksbanken och att Olle Wistberg inte ricker till for
sin uppgift. Han informerade mig att han skrivit till Carl Bildt och
sagt att det dr nodvindigt att ligga om penningpolitiken om reger-
ingen ska ha nagon som helst chans att klara valet nista 4r.

Det var en intressant inblick i regeringens inre arbete och det
var uppseendevickande att fa veta att regeringen ansag sig kunna
térhandla och kopsla med Riksbanken, en myndighet, vars led-
ning satte en dra i att fatta sina egna beslut och att inte stilla ut
nagra politiska 16ften.

Vid den socialdemokratiska partikongressen i Goteborg i sep-
tember 1993 limnade jag mitt uppdrag som ekonomisk-politisk
talesman och min plats som suppleant i verkstillande utskottet.
Jag hade tidigt under varen bestimt mig for att limna inrikespo-
litiken for att i stillet 4gna mig at Europa-frigorna. Jag ansig att
Goran Persson var den, som var mest limpad for uppdraget som
talesman, och att efter en valseger 1994 ta pé sig det tunga oket
som finansminister, nir statsfinanserna skulle saneras. Efter ett
antal diskussioner med Ingvar Carlsson och mina medarbetare,
Leif Pagrotsky och Jan O Karlsson, var vi 6verens om att Géran
var ritt person. Det innebar att Géran Persson efter kongressen
fick ta 6ver samradet med regeringen i bankstédsirenden. Han
var, som ledamot i Bankstddsnimnden, vil insatt i dessa frigor
och vil limpad f6r att hantera kontakterna med Bo Lundgren.

Jag dgnade det ndrmaste dret it att genomféra det uppdrag
som jag fitt av de socialdemokratiska ledarna i Europa, att arbeta
fram ett gemensamt program for sysselsittning. Det innebar att
jag en stor del av hosten var pa resa i Europa. Jag f6ljde dirfor de
inrikespolitiska fragorna mer sporadiskt och pa visst avstind. En
av de fragor som jag hade anledning att intressera mig f6r var pla-
nerna pa forsiljningen av Nordbanken.
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I februari 1994 gick Bo Lundgrens nye statssekreterare, Dick
Kling, ut i DN och berittade att Nordbanken skulle privatiseras
till hosten. Han péstod att socialdemokraterna skulle vara med pa
det. Detta var inte korrekt. Nir propositionen om bankstddet ut-
arbetades fordes intensiva forhandlingar om vad som skulle ske
med de banker som kunde bli forstatligade. Regeringen ville skriva
att de skulle siljas s fort som mojligt. Vi var f6r véir del motstan-
dare till en ideologiskt betingad bradska. Vi ansag att forsiljning
skulle ske f6rst ndr det var limpligt med hinsyn till skattebetalar-
nas intresse att fa tillbaka si stor del som méjligt av stédinsatserna.
Inneborden av det var att regeringen miste ha is i magen och
invinta ett tillfille nir man kunde fa si bra betalt som mojligt.
Nordbanken hade vid édrsskiftet 1993/94 fusionerats med Gota
Bank och det skulle ta nigra ar innan man hade tagit hem sam-
ordningsvinsterna och kunde visa resultat. Det fanns ingen anled-
ning att rusa ivig och avisera forsiljning. Nu var det s att aktierna
i Nordbanken dgdes av Bankstédsnimnden och att det var i den
som arbetet med forsiljning skulle redovisas och forhandlas, inte i
finansdepartementet, sisom Bo Lundgren ville ha det.

Den forsta stora forsiljningen av aktier i Nordbanken kom
att ske pa hosten 1995, ett ar efter regeringsskiftet. Nir Goran
Persson hade tilltritt som finansminister i oktober 1994 hade
han kallat upp Jacob Palmstierna och forklarat »att Nordbanken
ska vi sdlja si att skattebetalarna far tillbaka sina pengar, vilket
Palmstierna vilkomnade: »Utmarkt, herr finansminister, det dr ett
bra beslut«, varpa Goéran Persson forklarade: »Men det haller du
kiften om for regeringen vet dnnu inte att den kommer att be-
sluta om det«. Frin och med det métet handlade det om att hitta
ritt tidpunkt for att gora en bra affir. Pa senhésten 1995 startade
planeringen f6r en utforsiljning av 30 procent av aktierna i Nord-
banken. I prospektet férband sig staten att med tiden silja alla
sina aktier, vilket, enligt Jacob Palmstierna, var en avgorande fak-
tor for att kunna lyckas med utforsiljningen, vilket ocksa skedde.
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I ett pressmeddelande i juni 2013 meddelade finansdeparte-
mentet att man hade for avsikt att sdlja nirmare hilften av det
iterstiende innehavet av aktier; efter forsiljningen dgde staten
fortfarande 7,8 procent av Nordea. Néigra méinader senare, pa hos-
ten 2013, sildes den sista posten. Staten hade di tagit in cirka 8o
miljarder kronor pa forsiljning av andelar i Nordbanken.

*

Pi hosten 1995 hade banksystemet dtervunnit mycket av sin tidi-
gare styrka — och, forhoppningsvis, skaftat sig en ny kreditkultur
— och det var nu dags att forbereda avvecklingen av bankstodet.
Bankernas vinster uppgick till 18 miljarder kronor, kreditf6rlust-
erna var nere pa en procent av lanestocken. Soliditeten var hog i
en internationell jaimforelse.

Nu var det socialdemokraterna som regerade och de borgerliga
partierna som var i opposition. Det var Bo Lundgren som bjods
in till finansdepartementet for att med Leif Pagrotsky, statssekre-
terare med ansvar for finansmarknadsfragor, diskutera hur en av-
veckling skulle genomforas. Siktet var instéllt pd att en avveckling
skulle ske vid halvarsskiftet 1996. Dessforinnan skulle underlag tas
fram frin Finansinspektionen och Finansdepartementet skulle
skriva en promemoria som skulle remissbehandlas.

En proposition limnades i mars 1996 till riksdagen. I den
kunde finansminister Go6ran Persson summera en framgangsrik
statlig stodinsats: Det svenska banksystemet har under de senaste
dren genomgatt en radikal ekonomisk och finansiell aterhimt-
ning. Intjaningsférmagan har varit stark och kreditfoérlusterna har
minskat kraftigt. Problemtillgingarna har likasa reducerats av-
sevirt. Kapitaltickningen ér internationellt sett hog och finan-
sieringen fungerar normalt. Utsikterna till en fortsatt stabil ut-
veckling och ytterligare reducering av kreditforlusterna bedéms
som goda. Aven om utvecklingen skulle bli simre 4n vad som nu
kan forvintas, bedoms instituten klara det inom ramen for det
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l16pande resultatet. Vad avser situationen i enskilda institut be-
doms utsikterna som tillrickligt stabila i samtliga institut. Dir-
med finns forutsittningar for att avveckla det statliga dtagandet
utan att nagot instituts fordringsigares intressen riskeras.

Riksdagen beslutade i stor enighet om att bankstédsnamndens
verksamhet skulle avslutas. Fyra ars »samlingsregerande« kring
virnet av banksystemet var Gver.

*

Hur djup var krisen? I sitt tal pad Federal Reserves symposium
1997 gav Urban Bickstrém en god sammanfattning:

Looking back, one can see that in the course of the crisis
the seven largest banks, with go per cent of the market, all
suffered heavy losses. In these years their aggregate loan
losses amounted to the equivalent of 12 per cent of Sweden’s
annual GDP. The stock of non-performing loans was much
larger than the banking sector’s total equity capital and five
of the seven largest banks were obliged to obtain capital con-
tributions from either the State or their owners. It was thus

truly a matter of a systemic crisis.

En av de fragor som vi la stor vikt vid niir vi triffade 6verenskom-
melsen om bankgarantin var att kravet pa aterbetalningsskyldig-
het, »att eventuellt stod si langt som mojligt kommer att betalas
tillbaka av de vinster som uppkommer nir situationen stabilise-
ras«, s som formuleringen till slut kom att lyda.

Sammantaget kom det statliga dtagandet inklusive garantier att
omfatta nistan 88 miljarder kronor, av vilka 65 miljarder kronor
betalades ut. Genom utdelningar frin Nordbanken och genom
forsiljning av aktier och genom éterbetalning frin Securum har
dtervinningen i stort sett uppvigt de utbetalningar, som staten
gjort, enligt berakningar som Bo Lundgren redovisade i sin bok
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frin 2008. Sedan dess har staten tagit in utdelningar frin Nordea
och salt aterstdende andelar.

Med ett rejilt tidsperspektiv pa det som hinde hosten 1992 dr
det intressant att ta del av hur Urban Backstrom, som eftertridde
Bengt Dennis som riksbankschef, beskrev innebérden i bank-
garantin, och hur han framhéller vikten av bestimmelserna om
att kunna atervinna statliga medel och vikten av att skilja han-
teringen av bankstodsirendena frin det mer politiskt inriktade
arbetet i finansdepartementet. I talet vid Federal Reserves Sym-
posium i Jackson Hole beskrev han hur bankgarantin skyddade
alla fordringsagare utom aktiedgarna och att mandatet frin riks-
dagen inte var begrinsat till en viss summa: »This necessitated
close cooperation with the political opposition in the actual
management of the banking problems«.

Han tog upp den fraga som stindigt diskuteras i samband med
en statlig intervention i det finansiella systemet, »moral hazard«:

One way of limiting moral hazard problems was to engage in
tough negotiations with the banks that needed support and
to enforce the principle that losses were to be covered in the

first place with the capital provided by shareholders.

Vikten att gora skillnad mellan det politiska arbetet och skétseln
av bankstédet beskrev han sé hir:

A separate authority was set up to administer the bank guarantee
and manage the banks that landed in a crisis and faced pro-
blems with solvency, though the crucial decisions about the
provision of support were ultimately a matter for the Govern-
ment. A clear separation of roles was achieved between the
political level and the authorities, as well as between different
authorities. Naturally this did not preclude very close coopera-
tion between the Ministry of Finance, the Bank Support Aut-
hority, the Financial Supervisory Authority and the Riksbank.
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199o-talets bankkris var inte den forsta som drabbade Sverige
— och férmodligen inte heller den sista. En av Sveriges ledande
forskare inom ekonomisk historia, professor Lennart Schon vid
Lunds universitet, har i sitt »opus magnume, En modern svensk
ekonomisk historia — tillvixt och omvandling under tvd sekel satt in
1990-talets bankkris i ett historiskt perspektiv.

Han avdramatiserar krisen och konstaterar att 198o-talets kredit-
expansion var foga exceptionell. Han ser den snarare som en rela-
tivt traditionell omvandlingscykel, priglad av obalanserad institu-
tionell f6rindring, snabb teknisk forindring, 6kad l6nsamhet och
starkt okad tro pa nya vinstmdjligheter — i synnerhet kring till-
vixtens nya knutpunkter dir egendomsvirden snabbt steg. Efter
hand vixte konkurrensen, som tillsammans med stigande priser
pa kapital och arbetskraft brot investeringsuppgangen i cykelns
slutskede, vilket f6ljdes av en hastigt intridande finansiell kris. Ur
strukturell synvinkel ser han stora likheter med den kris som in-
triffade efter sekelskiftets stora omvandling i samband med den
andra industriella revolutionen, det vill siga den period nir elek-
troteknik och anvindningen av elektricitet fick sitt genomslag
och foérbrinningsmotorer borjade ersitta dngmaskinerna. Den
tiden markerar genombrottet f6r affirsbankerna, stark framtids-
tro, omfattande kreditexpansion som méjliggjorde den industri-
ella expansionen, en kreditexpansion som ledde till bérsyra och
omfattande spekulation.

Dock finns det, enligt Schon, en viktig skillnad. Den svenska
kreditexpansionen under 1980-talet intriffade relativt sent under
den internationella omvandlingscykeln. I denna cykels slutskede
fick de svenska finansidrerna stor aptit pd investeringar utom-
lands: »Dirigenom tog svenska finansidrer och svenskt kredit-
visende pa sig en stor del av de samlade europeiska kreditf6rlus-
terna i investeringscykelns sista skede. Detta var en ny historisk
erfarenhet«.
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Det ir en svensk paradgren att i internationella sammanhang for-
klara att Sverige redan for ett tiotal ar sedan har 16st de problem
som andra linder nu brottas med. Denna paradgren utévades fli-
tigt ndr den anglosaxiska bankkrisen pagick som virst 2008 —2009
— och virlden var villig att ta till sig den svenska lektionen. The
New York Times publicerade redan négra veckor efter kollapsen
i Lehman Brothers en artikel under rubriken Stopping a Finan-
cial Crisis, the Swedish Way. I artikeln lyfts den svenska bankkris-
politiken fram som en kontrast till den politik som Bush-admi-
nistrationen bedrev:

Sweden did not just bail out its financial institutions by
having the government take over the bad debts. It extracted
pounds of flesh from bank shareholders before writing checks.
Banks had to write down losses and issue warrants to the
government. That strategy held banks responsible and turned
the government into an owner. When distressed assets were
sold, the profits flowed to taxpayers, and the government was
able to recoup more money later by selling its shares in the

companies as well.

For min del vill jag dock vinda pd lirdomsprocessen och i stil-
let fraga hur vi med hjilp av de mera systematiska analyser, som
gjorts av anglo-amerikanska beslutsfattare och forskare, bittre
kan forstd den svenska bankkrisens uppkomst och forlopp. Jag
ska forsoka ge ett bidrag till den diskussionen genom att ta upp
nigra av de centrala frigestillningarna och jimfora den diskus-
sion som férdes om den svenska bankrisen och den som nu férs
om den amerikanska.

Det har skrivits mingder av bocker om den amerikanska
krisen och jag har f6r min del samlat pd mig en dryg hyllmeter
av sidana bocker. Det dr nigra som gett mer »food for thought«
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dn andra och jag ska aterge en del av analysen i dem for att de pa
olika sitt ger en djupare forstielse for denna form av dterkom-
mande kriser och som bakgrund till en avslutande diskussion om
den svenska bankkrisen.

Som utgingspunkt har jag valt Alan Greenspans sjilvbio-
grafiska bok 7he Age of Turbulence, publicerad sommaren 2007.
Greenspan hade varit ordférande i den amerikanska central-
banken 1987—2006 och hade i den egenskapen haft mer infor-
mation om och ett storre inflytande 6ver den amerikanska eko-
nomin dn nigon annan.

I boken gav han en sammanfattning av hur han hade tinkt och
handlat for att ta USA igenom den ekonomiska nedging som
toljde nir IT-bubblan brast och nir 9/11 skakade USA och virlden.
Greenspan skriver att han ar 2003, var allvarligt bekymrad for att
USA skulle hamna i samma situation som Japan hade gjort under
1990-talet, i en deflationsekonomi med fallande priser och dirmed
realt stigande skuldbordor. I juni 2003 réstade dirfor FEDs rinte-
kommitté for att sinka styrrintan till en procent. Greenspan skriver:

We agreed on the reduction, despite our consensus that the
economy probably did not need yet another rate cut. The
stock market had finally begun to revive and our forecasts
called for much stronger GDP growth in the year’s second
half. Yet we went ahead on the basis of balancing risks. We
wanted to shut down the possibility to corrosive deflation; we
were willing to chance that by cutting rates we might foster
a bubble, an inflationary boom of some sort, which we would
subsequently have to address. I was pleased at the way we'd
weighed the contending factors. Time would tell if it was the
right decision, but it was a decision done right.

Det som direfter intriffade var att den privata konsumtionen
drev fram den ekonomiska aterhimtningen och det som i sin tur
drev upp konsumtionen var bostadskonsumtionen. Marknads-
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priserna pd bostider 6kade snabbt och Greenspan noterar belatet
hur detta bidrar till képlusten:

'The boom provided a big lift in moral — even if your house
was not for sale, you could look down the block and see other
people’s homes going for what seemed like astonishing prices,
which meant that your house was worth more, too.

De linga bostadsrantorna var nu de ligsta sedan 1960-talet. Kapital-
vinsterna 6kade och, som Greenspan noterar, »began burning
holes in people’s pockets«. De 6kade konsumtionsutgifterna var
i praktiken finansierade med dkningar i hushallens bostadslin,
vilka bostadsinstituten pa alla sitt underlittade. Nu uppstod en
debatt i USA om man kanske var pa vig mot en krasch pa fastig-
hetsmarknaden. Men, skriver Greenspan,»the party was winding
down« i slutet av 2005, nir férstagingskoparna fann huspriserna
alldeles f6r hoga.

Greenspan var, nir han 4r 2007 sag tillbaka pa dessa ar nojd
med vad han hade astadkommit:

Because of the housing boom and the accompanying explos-
ion in new mortgage products, the typical American house-
hold ended up with a more valuable home and better access
to the wealth it represented. Its mortgage is bigger too, of
course, but since the debt carries a lower interest rate, the
drain on income from debt service as a share of homeowner

income did not change much between 2000 and 200s.

Det som bekymrade Greenspan var saledes inte subprime-linen
och de innovationer med vars hjilp man spred dessa risker till
banker 6ver hela virlden. Det var inte heller det snabbt vixande
bytesbalansunderskottet; frigan var om anpassningsprocessen
skulle bli godartad eller om den skulle medféra en internationell
finanskris och Greenspan var »far more inclined towards the
more benign outcome«. Skilet till att han inte sag det amerikan-
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ska linebehovet som nagot stort problem var att detta underskott
var ett uttryck for en stindigt 6kande specialisering och arbets-
fordelning som utvecklas i en helt ny hgteknologisk global miljo.
Det som bekymrade honom var Bushs och kongressens ovilja att
uppritthalla den statsfinansiella disciplinen: »with Georg Bush
came the tax cuts, unmatched by decreased spending, and, in the
wake of September 11, still more openhanded spending«.

Nir boken nidde ldsarna pa sommaren 2007 var USA och
virlden pa vidg in i en finanskris med BNP Paribas i Frankrike,
Northern Rock i Storbritannien och sia Bear Sterns i USA som
de tidigaste och mest uppmirksammade exemplen pa att det
finansiella systemet inte fungerade pa det sitt som Greenspan
forestillde sig. Denna brist pa forutseende var ett svért slag for
Greenspan, som under sin tid i Federal Reserve hade hyllats som
den som bist kunde férutse den amerikanska ekonomins utveck-
ling — och alla andra linders utveckling.

Ett 4r efter publiceringen av boken forsokte Greenspan dirfor
kompensera sitt misstag genom att ligga till ett kapitel, Epilogue,
med forklaringar till det ovintade. I den nya utgivan pid sommaren
2008 beskriver han det kaos som uppstod pa finansmarknaderna
med borjan pd sommaren 2007 som en »accident waiting to happenc.
Han skriver att han var »appalled and shaken when the financial sys-
tem failed to protect itself more effectively against a euphoric booms.
Epilogen idr skriven under férsommaren 2008. Greenspan ér vid den
tidpunkten overtygad om att det vérsta dr over: » The market, mean-
while, are already reparing themselves... it is investors, not regula-
tors, who are changing the dynamics of finance.

Inte heller denna géng lyckades Greenspan férutse vad som
var pa vig att intrdffa pd de marknader som han till helt nyligen
hade regerat 6ver. Det var inte ett sammanbrott f6r Wall Street
och Detroit, styrrintor runt o procent och en hotande deflation
och en global finanskris, som han férutsig, det dr en helt annan
hotbild, som han lyfte fram:
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Inflation is returning, if anything more quickly than projected
in these pages a year ago .... As the gradual unwinding of post
cold war disinflation makes way for pervasive inflationary
forces, keeping these from getting out of hand will become
the primary challenge for the world’s central banks.

Denna skildring skrevs av en person som hade bittre tillgang till
information och internationella nitverk an nigon annan och som
hade mer makt att paverka den ekonomiska utvecklingen i USA
och hela virlden 4n ndgon annan person nigonsin haft.

*

Paul Mason, BBCs ledande ekonomijournalist, beskriver i sin bok
Meltdown (2009) det som hade undgatt Greenspan, nimligen att
ett omfattande nitverk av oreglerade och destabiliserande verk-
samheter hade vuxit upp inom finanssektorn:

Until the network crashed, not even regulators or politicians
fully understood that it existed. It has become known as the
shadow banking system: the term was only coined in 2007,
but the thing itself had taken about seven years to put to-
gether ... The essence of the shadow banking system is that it
is designed to get around the need for any capital cushion at
all ... This system blossomed and burst in the space of just six
years, creating a crisis that made the Asian crisis, the dotcom
crash and Enron look like what they were: tremors and war-

ning signs before the ‘extinction level event’ of 2008.

Hur kunde det ske och hur kunde Greenspan vara si omedveten
om vad som holl pa att ske?

Det saknades inte varningar om att allt inte stod ritt till.
Minga ledande ekonomer sig med oro pa vad som holl pa
att hinda. Det gjorde inte bara Nouriel Roubini, utan ocksi
ekonomer och historiker som Kenneth Rogoff, Niall Ferguson
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och Raghuram G. Rajan, den senare professor i Chicago Booth
School of Business, vid den hir tiden chefekonom vid Interna-
tionella Valutafonden, IMF. Rajan beskriver i 7he Fault Lines
(2010) hur han hade levererat sitt budskap vid Feds érliga Jack-
son Hole Conference i Wyoming ar 2003, det sista aret med Alan
Greenspan som Feds ordférande. Rajan hade fatt i uppdrag att
presentera ett papper om hur den finansiella sektorn hade ut-
vecklats under Greenspans era. Efter presentationen och den
efterféljande diskussionen kinde han sig som »an early Chris-
tian who had wandered into a convention of half-starved lions«.
Han beskriver tidsandan och de okritiska hyllningarna av Alan

Greenspan som tidernas frimste riksbankschef:

'The typical paper on the financial sector at that time described
in breathless prose the dramatic expansion of financial markets
around the world. It emphasized the wonders of securitiza-
tion, which allowed banks to package its risky housing or
credit cards together and sell claims on the package in the
financial market. Securitization allowed a bank to get the
risky loans off its books.

En del av de framlagda pappren fokuserade pd »whether Alan
Greenspan was the best central banker in history, or just among
the best«. I denna kér av gratulanter var det inte populdrt att
komma med det budskap som Rajan hade férberett och som
levererades under rubriken Has Financial Development Made the
Worid Riskier? Han beskrev motsatsen till de underbara framste-
gen med »securitization« och visade pa riskerna med de nya for-
mer av sikerheter som bankerna nu innehade:

... if those securities ran into trouble, the banking system it-
self would be at risk. Banks would lose confidence in one
another ... The interbank market could freeze up, and one
could well have a full-blown financial crises.
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Raghuram Rajan blev inte sliten i stycken, men han blev hért at-
gangen. Rajan kinde sig bekymrad, inte for kritiken, som han
utsattes for, utan darfor att kritikerna, den elit av bankfolk som
samlas i Jackson Hole, »seemed to be ignorant what was going
on before their eyes«.

Nir Rajan négra ar senare skriver sin bok, har han kommit till
slutsatsen att det han talade om i Jackson Hole bara var toppen
av ett isberg:

The true sources of the crisis we have experienced are not
only more widespread but also more hidden. We should re-
sist the temptation to round up the most proximate suspects
and pin the blame only on them.

Det ir inte bara de globala obalanserna — att kapital flyter upp-
stroms, fran virldens fattiga linder till ett av virldens rikaste,
USA, som Martin Wolf i Financial Times har formulerat saken
— som forklarar krisen. De inhemska obalanserna i form av stora
klyftor i férdelningen av inkomster och férmégenheter spelar,
enligt Rajan, en minst lika viktig roll.

Han tar den ojimna inkomstférdelningen — och uteblivna in-
komstokningar for den amerikanska medelklassen — som utgangs-
punkt for att visa varfor politiken i USA gatt ut pa att stimulera
befolkningen att sitta sig i skuld och anvinda férvintad virde-
stegring pd bostdderna till att lina for konsumtion. Titeln pa det
kapitel, som behandlar dessa frigor, har fatt den slagkraftiga rubri-
ken: Let Them Eat Credit, vilket ir hans summering av »the mantra
of the political establishment in the go-go years before the crisis«.

Den procent av hushallen, som tar hem de hogsta inkomsterna,
lade 2007 beslag pé 23,5 procent av de totala inkomsterna, en kraf-
tig 6kning av inkomstklyftan sedan 1976 da de hogsta inkomst-
tagarna stod for 8,9 procent. Eller uttryckt pa annat sitt: av varje
dollar som inkomsterna 6kade mellan 1976 och 2007, gick 58 pro-
cent till den redan rikaste procenten. De 6vriga 99 procenten av
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inkomsttagarna skulle alltsi dela pa 42 procent. Detta har sjilv-
fallet stora effekter pa realloneutvecklingen f6r medelklassen och
mojligheten att géra morgondagen bittre i materiellt avseende.
Rajan skriver:

The everyday consequences for the middle class are a stag-
nant paycheck as well as growing job insecurity. Politicians
feel their constituent’s pain but it is very hard to improve
the quality of education, for improvements requires real and
effective policy change in an area where too many vested in-

terests favor status quo.

Dirtill kom att det skulle ta aratal att dstadkomma férandringar
som ger effekt pd inkomstférdelning och konsumtionsméjligheter.
Dairfor har de amerikanska politikerna skt andra och snabbare
végar for att tillgodose sina uppdragsgivares 6nskemal:

Therefore, the political response to rising inequality —whether
carefully planned or on an unpremeditated reaction to con-
stituent demands — was to expand lending to households,
especially low-income ones. The benefits — growing con-
sumption and more jobs — were immediate, whereas paying
the inevitable bill could be postponed into the future ... In
the United States, the expansion of home ownership — a key
element in the American dream — to low- and middle income
households was the defensible linchpin for the broader aims
of expanding credit and consumption. But when easy money
pushed by deep-pocketed government comes into contact
with the profit motive of a sophisticated, competitive and

amoral financial sector, a deep fault line develops.

Detta dr, menar Rajan, inget nytt. Det var samma motiv som lig
bakom avregleringen och den snabba utvecklingen av banksekt-

orn i borjan pa 19oo-talet. Dd var det bonderna som fann att de
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halkade efter inkomstutvecklingen i férhillande till de vixande
skarorna industriarbetare: »Excessive rural credit was one of the
important causes of bank failure during the Great Depression.

%

Detta tar oss till frigan om hur andra finansiella bubblor har
blists upp, spruckit och fallit ihop — med stora skadeverkningar
pa ekonomi och sambhille. Tva forskare vid Harvarduniversitetet i
USA, Carmen Reinhart och Kenneth Rogoft, hade dgnat flera ar
it att samla in och analysera fakta om »eight centuries of finan-
cial folly« och var ar 2009 klara att publicera sina resultat i bok-
form. Det var en bok som kom »just in time« och blev en best-
seller. Bokens titel 7his time is different ir ett uttryck som brukar
anvindas av dem som dr med och bliser upp en bubbla utan att
tro att den négonsin ska brista. Men sa dr det inte, enligt Rein-
hart-Rogoff, som har studerat bankkriser med bérjan i Danmark
under Napoleonkrigen fram till 2000-talets globala finanskris.
De behandlar finansiella kriser av allehanda slag, innefattande
statsfinansiella kriser, valutakriser och bankkriser. De pavisar att
bankkriser har drabbat rika linder likvil som fattiga. Risken for
att en bankkris ska intrifta visar sig vara i stort sett lika stor i hog-
som mellan- och liginkomstlinder. Sidana kriser leder nistan
utan undantag till en kraftig nedging i skatteinkomster och en
kraftig 6kning i statsutgifterna:

On average, government debt rises by 86 per cent during the
three years following a banking crises. These indirect fiscal
consequences are thus an order of magnitude larger than the

usual costs of bank bailouts.

De beskriver den globala finanskrisen 2007-2008 som den allvar-
ligaste kris som intriffat sedan 1930-talets depression, oavsett om
man miter djup, bredd eller varaktighet av den f6ljande nedgang-
en eller om man ser till dess djupgéende effekter pa tillgings-
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priser. Krisen dr »a tranformative moment« i den globala eko-
nomins historia, vars utgang med all sannolikhet kommer att
omvandla ekonomi och politik f6r en generation framéver.

Kom den som en blixt fran en klar himmel? frigar de. S4 lit —
med négra fi undantag — ledande investerare, akademiker och be-
slutsfattare, av vilka Alan Greenspan var det frimste, nir bubblan
brast. Greenspan hade stindigt argumenterat for att finansiella
innovationer ssom »securitization« erbjod nya former att sprida
risker och att gora traditionella tillgangar, som bostider, mer lik-
vida. Dirfor kunde allt hogre priser for riskfyllda tillgingar vara
motiverade. Det vara detta som Gvertygade manga om att USA
var s speciellt och att »this time is different«. Men, skriver Rein-

hart-Rogoft:

Technology has changed, the height of humans has changed
and fashions have changed. Yet, the ability of governments
and investors to delude themselves, giving rise to periodic
bouts of euphoria that usually end in tears, seem to have re-

mained a constant.

Efter Reinhart-Rogoffs genomging av de finansiella krisernas
historia finns det anledning att med Adair Turner, eller Lord Tur-
ner, som han kallas som peer i det brittiska 6verhuset, friga sig
vad vetenskapen har spelat for roll fér den globala bank- och
finanskrisen. Turner dr giéstprofessor vid London School of Eco-
nomics och dr sedan 2008 chef for den brittiska finansinspektio-
nen. Turner var i slutet pa 199o-talet chef f6r CBI, det brittiska
industriférbundet, och och jag hade i mitt davarande arbete i EU-
kommissionen tita kontakter med honom och har sedan f6ljt
hans fortsatta arbete och ldst mycket av det han har skrivit i sina
olika roller.

Hans bok har titeln Economics after the crises (2012) och ir en
granskning av — och vidrikning med — de ekonomiska teorier
som har legat till grund f6r utvecklingen under de senaste 30 dren
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och som skapat den intellektuella grunden f6r den politik som
ledde fram till bankkrisen 2007—-2008.

Turner hivdar att bristerna i teori och praktik, vilka ledde till
finanskrisen, var en del av en bredare uppsittning av enkla fore-
stillningar om mal och medel, som dominerade det politiska tin-
kandet under flera artionden. Han slir fast att »the pre-crisis confi-
dence in the free financial markets was profoundly misplaced«. Han
illustrerar detta bland annat med uppgifter om hur denna rationella
marknad totalt missbedémde riskerna i det finansiella systemet:

... risks to bank creditworthiness had fallen steadily between
2002 and 2007, reaching a historical low in the early summer
of 2007, the very eve of the worst financial crisis in 70 years.
Neither CDS spreads, nor bank equity prices, provided any
forewarning of impending disaster. Instead they validated
and strongly reinforced a surge of over-exuberant and under-

priced credit extension to the real economy.

Syftet med hans bok dr att — i ljuset av finanskrisen — diskutera
nationalekonomin som vetenskap. Han underkidnner public
choice-skolan, Washington Consensus och den ekonometriska
nationalekonomin, det vill siga viktiga element i de senaste 30
drens dominerande ekonomisk-politiska tankebyggnad. Turner
skriver:

It is now obvious that this dominant ideology was wrong,
failing to allow for the potential downside of the instability
that increased financial complexity might produce. And it
failed to consider this possibility because it was based on the
assumption that financial markets are rational and equili-
brating, rejecting the Keynes/Minsky insights that financial
markets can be subject to self-reinforcing swings of irratio-

nal exuberance and then despair.
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Turner ansluter sig foljaktligen till dem som varnat och sagt att
man maste vara mycket forsiktigt med att lira ut och praktisera
nationalekonomi som en tringt definierad disciplin utan anknyt-
ning till andra discipliner:

We need to recognize that economic policy choices are poli-

tical rather than narrowly economic in nature.

De globala finansiella flédena utgdr en enorm kraft. I kombination
med den flockmentalitet som finns bland finansmarknadernas akt6-
rer dr dessa marknader motsatsen till det som Alan Greenspan och
hans krets dromde om — de ir destabiliserande, inte stabiliserande.

Basel III, EUs bankunion, USA nya lagstiftning — kommer
de nya spelreglerna verkligen att ricka till f6r att forhindra nya
katastrofer, eller kommer man snart att hitta nya vigar att kring-
ga systemet?

Det idr fa som vigar siga att det blir annorlunda nista ging.
»The world is doomed to an endless cycle of bubble, financial
crisis and currency collapse. Get used to it«, skrev en av Financial
Times ledarskribenter, Robin Harding, i en artikel, i vilken han
sammanfattade motet mellan virldens centralbankschefer i Jack-
son Hole, Wyoming i slutet av augusti 2013:

All their discussions of the international financial system was
marked by a fatalist acceptance of the status quo ... we still
have no way to tackle imbalances in the global economy and

that means new crisis in the future.

S4 kan man ocksi sammanfatta budskapet i After the music stopped
(2013), en av de mest insiktsfulla skildringarna av den ameri-
kanska finanskrisen och de politiska svaren pa krisen. Boken ir
skriven av professor Alan Blinder, Princeton, en hogt ansedd
ekonom, som samtidigt har gedigna erfarenheter av bade finans-
politik och penningpolitik. Han arbetade som en av president
Clintons radgivare i Vita Huset och han tjanstgjorde sedan som
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vice ordférande i styrelsen for den amerikanska centralbanken,
Federal Reserv, 1994—96. Han frigar om den nya lagstiftningen
for finansmarknaden, »the Dodd-Frank reform law«, ett doku-
ment pa 2319 sidor, kommer géra finansiella kriser till historia
och svarar: »Certainly not. Will it make them rarer? Maybe; time
will tell. But there are good reasons to believe it will reduce the
severity and costs of future financial excesses«.

*

Det gick illa for Sverige efter kreditmarknadens avreglering. Det
var inte en anonym global finansmarknad som i slutet av 1980-
talet knickte den svenska ekonomin; det var helt vanliga svenska
bankdirektorer, som hade destabiliserat de finansiella marknader-
na. Det dr foga trost att utgdngen kunde ha blivit dnnu virre; att
»den dag som vi fruktat« skulle ha kunnat leda till en hirdsmilta
i det svenska banksystemet med o6verskadliga konsekvenser for
ndringsliv, sysselsittning och vilfird.

Under ett par ar av denna tiodrsperiod — under de mest dra-
matiska dren — hade jag som finansminister och sedan som riks-
dagsledamot och medlem i riksbanksfullmiktige ansvar for och
inflytande 6ver den ekonomiska politiken. Vi som utformade
politiken under denna period har anledning att stilla oss frigan
vad som kunde ha gjorts annorlunda under dessa ar — i ljuset av
det vi nu vet. Jag vill dérfor avsluta denna skildring av bankkri-
sens uppkomst, férlopp och avveckling med négra reflexioner ba-
serade pa det begrepp ,»path dependence« eller »stigberoendex,
som statsvetare anvinder for att skildra svarigheterna att byta in-
riktning och proéva nya vigar, nir politiken inte ger de resultat
som man hade vintat sig. Detta begrepp, som jag har diskuterat
i torordet till denna bok, har manga definitioner. Jag anvinder i
det hdr sammanhanget f6ljande definition formulerad av Dave
Praeger i A Lesson in Path Dependence:
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'The economic concept of path dependence explains how the
set of decisions one faces for any given circumstance is limit-
ed by the decisions one has made in the past, even though

past circumstances may no longer be relevant.

Jag har i detta Memo valt att fokusera pa bankkrisen, inte pé for-
svaret av kronkursen. Skilet for detta dr att jag anser att en »hérd-
smilta« i banksystemet skulle ha haft mycket st6rre konsekvenser
t6r ndringsliv och medborgare dn vad ett uppgivande av den fasta
vixelkursen kom att innebdra. Den officiella linjen frin reger-
ingen och riksbanksledningen var, dnda in i det sista, att »vixel-
kursen skulle férsvaras, kostnaderna for att 6verge den var for
hoga«. I efterhand kan man lugnt konstatera att det beslut som
riksbanksfullmiktige fattade — framtvingat av marknaden — var
»den enda vigen«. Kostnaderna drabbade dem som fortfarande
trodde att regering och Riksbank skulle kunna uppritthilla den
fasta vixelkursen. Men for svensk ekonomi som helhet innebar
det »en ny start for Sverige«. Det kan jimforas med vilka kostna-
der som skulle ha drabbat svensk ekonomi om bankerna och hela
det finansiella systemet hade havererat. Det hade lett inte bara till
en forlust av internationellt fortroende som hade varit svért att
reparera, utan ocksa till en ytterligare forstiarkning av den nedét-
gaende spiralen i investeringar och sysselsittning.

%

Den grundliggande tanken savil i den svenska som i den amerikan-
ska politiken var att ersitta den politiska regleringen med en mark-
nad som genom konkurrens kunde spela en mera aktiv, innovativ
och jamviktsskapande roll i den ekonomiska utvecklingen. Detta dr
det genomgiende temat i Alan Greenspans bok och sammanfattas
vil i hans analys i Epilogue ar 2008 av hur de forsta uttrycken for en
bankkris, »the accident waiting to happen« tas om hand: »the mar-
kets, meanwhile, are already reparing themselves...«.
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Detta kan ses som kvintessensen av tre drtionden av omtinkan-
de av statens roll i det ekonomiska livet, av avreglering av varu-
och tjanstemarknader, av valuta- och kreditmarknader — och glo-
balisering av ekonomin. Denna forestillning om marknaden som
rationell, sjalvreglerande och stabiliserande fick legitimitet genom
den ekonomiska forskningen och publikt genomslag med hjilp av
de dominerande medierna. Den lig till grund for politiska fram-
gangar for republikanerna i USA och for de konservativa i Stor-
britannien; tvd linder vars politik kom att fungera som férebilder,
térmedlade med stor auktoritet av internationella organisationer
som IMF, Virldsbanken och OECD till regeringar och riksbanker
over hela virlden. Denna idé kan ses som en ekonomisk variant av
»the end of history«, langt innan Fukuyama hade skrivit sin bok
om slutet av det kalla kriget. Detta nya paradigm kom att 16pa
parallellt med det stora teknikskiftet, digitaliseringen av det glo-
bala samhillet. De nya marknadskrafterna och den nya tekniken
blev 6msesidigt understédjande. Det var en vag, som frigjorde
produktivkrafter och frimjade innovationer, lade en helt ny grund
f6r den internationella arbetsférdelningen och medverkade till att
miljoner och ater miljoner kunde ta sig ur fattigdom — men ock-
sa till att allt mer rikedom och makt samlades hos sma minorite-
ter och till instabilitet i det finansiella systemet.

Det var en av samhillsutvecklingens linga vagor, en idé som
erbjods som en »one-size-fits-all« 16sning utan nigon ndrmare
analys av skillnader mellan varumarknader, finansmarknader och
arbetsmarknader. Med 30 ars erfarenhet av avreglerade finansiella
marknader kunde den brittiske finansinspektéren Lord Turner
sla fast att »the pre-crisis confidence in the free financial mar-
kets was profoundly misplaced«. Det dr fi som uttrycker kritiken
lika skarpt som Lord Turner, men det dr denna insikt — att den
barande idén om marknaden som rationell och jimviktsskapande
inte dr hallbar 6verallt och alltid — som nu ligger till grund fér
omprovningen av spelreglerna for det finansiella systemet.
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Till slut tycks nu dven Alan Greenspan ha accepterat markna-
dens dom 6ver de teoretiska modellerna. I en intervju i Financial
Times med anledning av boken 7he Map and the Territory, som
kom ut hésten 2013, medger Greenspan att férestillningen om
rationella marknader »was flawed«: »The models failed at a time
when we needed them most, The Fed model failed. The IMF
model failed«.

*

Nir avregleringen av de finansiella marknaderna genomfordes i
Sverige under forsta hilften av 198o-talet befann vi oss emeller-
tid bara i b6rjan av den langa vigen av marknadsreformer och av-
reglering. Vad hade de som beslutade om avregleringen av kredit-
marknaden i Sverige f6r underlag i form av prognoser, analyser
och konsekvensbeskrivningar? Hur vigde de riskerna?

Kjell-Olof Feldt och Bengt Dennis ger tvi helt olika bilder av
den dialog som ledde fram till riksbankens beslut om att genom-
fora det sista steget i avregleringen av kreditmarknaden.

Det officiella motivet var att komma till ritta med den »gri«
kreditmarknaden, de nya finansieringsformer som vuxit fram vid
sidan av bankerna. Regleringen ansigs ha fitt en snedvridande
effekt pi kreditmarknadens struktur. Det var dirfor dags att
avskaffa de dterstiende delarna av regleringen. Denna étgird for-
vintades fi hogst betydande positiva effekter. Den gréd kredit-
marknaden skulle komma att krympa samtidigt som framf6r allt
bankernas utlaning skulle komma att vixa, vilket skulle leda till
en bittre fungerande kreditmarknad.

Man var visserligen medveten om att det fanns risker med av-
regleringen och Kjell-Olof Feldt ger i sin bok intrycket av att
riksbankschefen hade lovat att hélla bankerna i strama tyglar.
Bengt Dennis kontrar i sin bok med att ingen riksbankschef kan
stilla ut sddana 16ften och att man i finansdepartementet var vil
medveten om detta.
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Bade Feldts och Dennis utsagor kan vara rimliga — bada var an-
geldgna om att fi genomfora avregleringen och bada hade behov
av att kunna presentera reformen pé ett si overtygande sitt som
mojligt i riksbanksfullmiktige respektive regeringen. Det stilldes
fragor i regeringen om det fanns risk att Sverige skulle drabbas
lika illa som andra linder hade drabbats efter avregleringen. Fra-
gorna besvarades med hénvisning till att riksbanken hade vidtagit
dtgirder och att en skattereform hade genomforts nagra ar tidiga-
re, som minskade lonsamheten i att 1ana. Det som jag inte kan ut-
ldsa av deras vil genomarbetade bocker dr vilka alternativa scena-
rios och konsekvensbeskrivningar som lag till grund f6r beslutet.

Ett alternativ till den grundliggande ekonomisk-politiska
konstruktionen frin november 1985 har presenterats av Bengt
Dennis féretridare, Lars Wohlin, riksbankschef mellan 1979 och
1982, direfter chef for Stadshypotek. Han har sammanfattat sin
analys och kritik i artikeln Bankkrisens upprinnelse, publicerad i
Ekonomisk Debatt 1998:1. Hans huvudtes ir att beslutet att hiva
alla utlaningsrestriktioner var grundorsaken till bankkrisen:

Overgingen fran en reglerad marknad till en fri var en funda-
mental systemomldggning som borde ha f6ljts av en 6ver-
ging till flytande vixelkurs ... Genom den valdsamma kredit-
expansionen som Riksbanken utloste vid avregleringen 1985
undergrivdes i sjilva verket moéjligheterna f6r Riksbanken att

uppna sitt enda kvarvarande mal: den fasta vixelkursen.

Han underkinner ocksid motivet f6r den snabba avregleringen,
det vill sdga att flytta in den gra kreditmarknaden i den organise-
rade kreditmarknaden:

For dem som arbetade i kreditsystemet var dock detta uppen-
bart fel frin bérjan. Det fanns 6verhuvudtaget inte en gra
kreditmarknad av de dimensioner som det hir var friga om
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med en nettoutlining pd 200 miljarder kronor 1986 frin ban-

ker, mellanhandsinstitut och finansbolag.

Hade en fortsatt stegvis avreglering varit moéjlig, frigar Wohlin:

Knappast som enda atgird. Insatt i en planerad systemom-
liggning kunde en lingre utdragen avregleringsperiod under

ett par tre dr ha kunnat fungera.

%

Nir avregleringen fick fullt genomslag och kreditgivningen 6kade
»i en ndrmast explosionsartad takt, for att citera Banklagkom-
mittén, finns det anledning att friga vilka alternativ och vilket
handlingsutrymme riksbankschefen och finansministern hade.

Kjell-Olof Feldt skriver hur upprord han var éver att banker
»skickade ut laneprospekt, dir man automatiskt fick ett 1an sivida
man inte omgaende tackade nej«.

Om Bengt Dennis reagerade pd samma sitt pa bankernas mark-
nadsforing framgér i varje fall inte av hans bok. Det centrala bud-
skapet ddr dr att finanspolitiken var for svag. Da ska man hiélla i
minnet att Kjell-Olof Feldt — genom en kombination av utgifts-
nedskirningar och inkomstforstarkningar — dragit ned det stora
statliga budgetunderskottet.

Fragan dr vad som skulle ha krivts i finanspolitisk dtstramning
tor att skapa utrymme f6r den flodvag av krediter som slipptes
loss under 1988. Det hade krivts stora nedskdrningar bade i trans-
fereringar och i den offentliga verksamheten, f6r att genom fi-
nanspolitiken skapa utrymme f6r den boom som var pi ging pa
bygg- och fastighetsmarknaderna. Det dr svart att forstd hur en
sadan drastisk omlaggning av finanspolitiken till f6rmén f6r spe-
kulativa fastighetsinvesteringar skulle ha motiverats i ett skede
ndr det internationella fortroendet for regeringens ekonomiska
politik var som storst; mélet for den ekonomiska politiken var
knappast att frimja fastighetsspekulation.
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Kjell-Olof Feldt hade inga maktmedel mot roten till det onda:
kreditexpansionen. Hans uppgift var att angripa effekterna av
denna langivning. Nir han pa viren 1989 ville sitta in en finans-
politisk dtstramning, hade bankerna under det féregiende aret
redan vrikt ut krediter med en 6kningstakt pa 25 procent jamfort
med édret innan. I riksdagen fanns det inte nagon allman forstéelse
f6r en politikomliggning och den socialdemokratiska minoritets-
regeringen kunde inte uppbéda st6d f6r de foreslagna dtgirderna.

Lars Wohlin har i sin artikel diskuterat om en kompenserande
finanspolitik i form av begrinsning av avdragsritten for rintor
borde ha satts in; han menar att det sannolikt hjilpt en del, men
menar att det saknades politiska férutsittningar for att driva en
sadan politik.

Vilket handlingsutrymme hade Riksbanken att strama upp
penningpolitiken? Lars-Erik Thunholm, styrelseordférande f6r
SEB under dren 1976—1984 hivdade i en artikel i SvD ér 2003 att
Riksbanken borde ha f6rt en stram penningpolitik som forhindrat
excesser 1 kreditgivningen:

Det dr nirmast férvinande att Riksbanken inte reagerade,
ndr den sig bankutliningen stiga med 20 4 30 procent per 4r.
Borde den inte i stillet ha sett till att avregleringen kunnat ske
pa ett lugnare sitt, i mer ordnade former? Kinde inte Riks-

banken nagot ansvar for denna 16sslippta kreditexpansion?

Och vilket ansvar kinde styrelser och ledningar for det som de
hade medverkat till?

Lars Wohlin gir ett steg vidare och gor ett forsok till en kontra-
faktisk historieskrivning. Han havdar att hela férloppet kunde ha
sett annorlunda ut, om inte penningpolitiken varit si extremt ex-
pansiv under aren efter 1985:

Med till exempel en tioprocentig tillvixt i kreditgivningen
hade aldrig kreditvirdena blasts upp till skyhéga nivier. Det
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hade inte blivit nigon investeringsbubbla. Det dr i den me-
ningen jag anser att penningpolitiken efter 1985 4r huvudor-
saken till bankkrisen.

Nir jag tilltridde som finansminister i februari 1990 bestod den
ekonomiska politikens grundkoncept av den fasta vixelkursen,
en avreglerad kreditmarknad och fria kapitalrérelser, utlandslane-
normen samt en vingklippt finanspolitik. Avtalsrérelsen hade spa-
rat ur. Med hjilp av diverse klausuler 6kade l6nerna i takt med pri-
serna, vilket permanentade inflationen pa en hég niva, lingt Gver
omvirldens. Det svenska niringslivets internationella konkurrens-
kraft — och dirmed sysselsittningen — undergrivdes av inflationen.

Det fanns ett uppenbart behov av att bryta »path dependence«
och séka nya vigar. For mig som ny finansminister fanns det ett
visst utrymme att ta nya initiativ, men det fanns ingen som helst
mojlighet att backa bandet och ta upp en diskussion om att om-
prova det grundliggande ekonomisk-politiska konceptet. Det
skulle omedelbart ha utlost spekulation mot den svenska kronan
med hoéjda rintor som f6ljd. Det 6vervigdes aldrig.

De rad jag fick fran den politiska oppositionen i riksdagen var
att Sverige borde ansluta sig till det europeiska valutasamarbete,
EMS. Det skulle innebira att den ridande valutakorgen ersattes
med den europeiska valutaenheten, ecu. »Jag anser att Sveriges
riksbank med det snaraste bor deklarera att den avser att ansoka
om anslutning, sade folkpartiets Anne Wibble i riksdagen den
12 juni 1990. Motivet f6r en EMS-anslutning var, enligt Anne
Wibble, att motverka l6neinflationen. Moderaternas Lars Tobis-
son refererade i samma debatt till uttalande fran riksbanksled-
ningen, som gav intrycket »att ett bifall till det sedan linge fram-
térda moderata kravet ryckt dtskilligt nirmare.« Min uppfattning
var att en sddan omldggning av valutapolitiken borde ske, men att
den inte skulle ha nagon chans att bidra till stabilitet i ett ldge ndr
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inflationen var hog och Sverige forlorade konkurrenskraft. Det
fanns skal att tro att de 6vriga medlemsldnderna i EMS vid den
tiden inte girna skulle vilja se Sverige som medlem.

Det initiativ, som Ingvar Carlsson och jag hade tagit, syftade i
stillet till att prova en helt ny form av samordnade 16neférhand-
lingar for att fd fram ett stabiliseringsavtal som kunde bidra till
att vixla »frin inflationsloner till realloner«. I januari 1991 triffades
mer dn hundra l6neavtal 6ver hela arbetsmarknaden med likartat
innehéll och med I6ne6kningar, som kraftigt avvek fran tidigare
inflationsdrivande avtal. De byggde alla pa det stabiliseringsavtal,
som en forhandlingsgrupp under Bertil Rehnberg hade férhandlat
fram och som jag beskrivit i Memo II. En arbetsgivare i ett mindre
foretag inom va-omradet beskrev effekterna av stabiliseringsavtalet
pa foljande sitt: »De stindiga kraven pa lokala férhandlingar upp-
horde. Det blev tyst. Nu var det Rehnberg som gillde«.

Det andra storre initiativet var »drhundradets skattereforme
som arbetats fram under Kjell-Olof Feldts ledning och med Erik
Asbrink som férhandlare, en reform som tridde i kraft vid ars-
skiftet 1990/91. Ett inslag i denna reform var dndrade avdrags-
regler, vilka skulle gynna sparande pa bekostnad av lintagande. I
efterhand radde det bred enighet om att skattereformen borde ha
kommit fére avregleringen av kreditmarknaden for att f6rhindra
det sena 8o-talets excesser. Men en skattereform, som ska god-
kidnnas av riksdagen dr en mer komplicerad friga dn en avregle-
ring av kreditmarknaden, beslutad av riksbanksfullmiktige. Nir
beslutet om avregleringen hade fattats 1985 hade man for 6vrigt
hinvisat till den skattereform som genomforts nagra ar tidigare,
di marginalskatt hade sinkts och virdet av rinteavdragen redu-
cerats (»den underbara natten).

Det tredje storre initiativet var avsiktsférklaringen i november 1990
om att Sverige skulle komma att séka medlemskap i EU, eller EG, som
det hette pa den tiden. Det var ett initiativ med utgéngspunkt frin de
pigiende EES-férhandlingarna, som vid det hir laget hade kommit

158



MEMO II1

langt. Det var dags att piborja forberedelserna for en ansokan, som
ett drygt halvir senare kunde limnas 6ver till EGs ministerrad. Detta
var ett initiativ som hade forberetts under 1990 och som presentera-
des i oktober som ett led i en lingsiktig strategi, innefattande ocksi
torslag om en forfattningsreform med fyradriga mandatperioder for
att ge framtida regeringar storre handlingsutrymme samt inbjudan
till en bred uppgorelse om energipolitiken. Allt detta bidrog till att
skapa fortroende for Sveriges ekonomiska politik.

Parallellt med detta beslutades finanspolitiska dtgarder pa viren
och hosten 1990 i syfte att hilla tillbaka statsutgifterna och de
kommunala utgifterna, bland annat ett kommunalt skattestopp,
som skulle sitta press pi kommunerna att fa ut mer verksamhet
for varje skattekrona.

Nirviisamband med regeringsskiftet i oktober 1991 summerade
resultatet av dessa atgirder kunde vi visa att Sverige uppfyllde kon-
vergenskraven i Maastrichtavtalet — inflationen hade pressats ned
till cirka 3 procent; den genomsnittliga 6kningen av timlénerna
blev cirka 5,5 procent, vilket innebar en halvering av 199os 6knings-
takt. Loneokningarna lig nu i fas med utvecklingen i véra vik-
tigaste konkurrentlinder. Vi klarade kraven bade nir det gillde
underskotts- och statsskuld, vilket var en viktig signal om stabili-
tet. Bengt Dennis konstaterar i sin bok att utvecklingen pa valuta-
och rintemarknaderna var positiv under hela forsta halvaret 19gr.
Inledningsvis gynnades utvecklingen av riksdagens beslut att Sve-
rige skulle s6ka medlemskap i EG. Budgeten och finansplanen i
januari 1991 togs vil emot, s vil att »Riksbanken fick bromsa det
snabba rintefall som inleddes«, en kraftfull dementi till de kom-
mentarer som vi hade fitt pd hostens dtgirder for att stabilisera
ekonomin. D4 hade bankekonomerna med SHBs Jan Carlsson i
spetsen domt ut krispaketet och forutspitt »en ny rintechock fore
arsskiftet«. Nidr Riksbanken si kno6t kronan till ecun i maj 1991
upphorde spekulationerna om en vixelkursforindring, vilket gav
stora valutainfloden och en fortsatt nedtrappning av rintan.
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Den borgerliga fyrpartiregeringen, som tilltridde efter valet 1991
var en svag minoritetsregering som med stod av det nya hoger-
partiet Ny Demokrati skulle backa bandet till 1982, géra om allt
som skett ddrefter och i grunden férindra Sverige.

Den nya regeringens ekonomiska politik byggde pa motioner
och forslag framlagda av framfor allt moderater och folkpar-
tister under ett antal dr i opposition. Forslagen hade utformats
mot bakgrund av de ekonomiska férhallanden som hade rétt un-
der dessa dr med kreditexpansion, negativt hushéllssparande och
hoég inflation. Finansminister Ann Wibble beskrev i finanspla-
nen 1992 regeringens strategi som »en kombination av strategiska
skattesinkningar for att gynna sparandet, investeringar och f6re-
tagande och en stram finanspolitik som ger lig inflation och lag
rinta«. Denna politik rubricerades i den politiska agitationen som
»den enda vigenc.

Nir denna politik nu skulle genomféras hade verkligheten
radikalt forandrats. Kreditexpansionen hade kulminerat, hushalls-
sparandet hade genom skattereformen blivit klart positivt, infla-
tionen hade redan under 1991 pressats ned till en europeisk niva
tack vare stabiliseringsavtalet. Den generella efterfragan lig langt
under produktionskapaciteten. Ménga av forslagen skulle dir-
for fa andra effekter dn vad man hade tinkt sig. Det gillde till
exempel de ytterligare atgirderna for att 6ka hushallssparandet,
som sattes in ndr den allminna efterfrigan redan var svag. Det
gillde sidana budgetforstirkande atgirder som utforsiljning av
ett trettiotal statliga bolag, en utférsiljning som skulle ligga be-
slag pa riskkapital som bittre behévdes for investeringar i nirings-
livet. Det gillde ocksa planerna pa att silja ut statliga fastigheter
for 20 miljarder, nagot som redan genom aviseringen av planen
kom att sitta ytterligare press nedat pa fastighetsvirdena i ett lige
ndr dessa virden redan var fallande. De grundliggande elementen
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i den ekonomiska politiken — den fasta vixelkursen, utlandslane-
normen, penningpolitiken som stéd for vixelkursen — ifrédgasattes
dock inte. Anne Wibble medger i sin bok att den borgerliga reger-
ingen var daligt forberedd. Hon skriver att den borgerliga reger-
ingens program Ny start for Sverige hade utarbetats vintern-véren
1991 och att detta program »uppvisar goda insikter i strukturpoli-
tikens krav, men — av forklarliga skil — inte de akuta kriser som vi
mottes av den dir forsta hosten i kanslihuset. Och sjilvfallet inte
heller av de valutakriser vi kom att hantera pa hosten 1992«.

Det kommande éret blev en marklig tid med politisk kopsla-
ende med Ny Demokrati, stor osidkerhet om ekonomisk-politiska
fardriktningen, vilket skapade internationell misstro som timligen
omgéende resulterade i valutakriser. L6ftena om laga rintor blek-
nade snabbt bort. Nir Riksbanken héjde rintan till 500 procent
hade den »enda vigens politik« kommit till vigs dnde.

Nir vi i mitten av september i VU hade diskuterat om vi skulle
gd in en krisférhandling med regeringen hade vi vigt de politiska
riskerna och méjligheterna. Jag hade stillt frigan om vi ville pa-
verka utvecklingen eller om vi ska n6ja oss med att opponera. Vi
valde att ta ansvar och paverka och det visade sig att det svenska
folket satte virde pd vara insatser. I opinionsundersokningarna
gick vi under hésten 1992 upp till runt 50 procent. Vart ansvars-
tagande vickte internationell uppmirksamhet. I Financial Times
sammanfattade Robert Taylor sina intryck av krisférhandlingar-
na hosten 1992:

De svenska socialdemokraternas beredvillighet att stodja
regeringen snarare dn att utnyttja krisen for att f6rgora Carl
Bildt 4r symptomatiskt f6r detta partis enorma makt och
inflytande, och framfér allt for dess mognad som politisk
kraft, en kraft som ser sig sjilv som synonym med nationens
intresse. Inget annat socialdemokratiskt parti i virlden skulle

férmatt att spela en liknande roll.
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Nir den fasta vixelkursen till slut maste ges upp beskrev Carl
Bildt det som ett »misslyckande, som maste kallas f6r ett miss-
lyckande«. Detta misslyckande innebar att sivil kreditmarknad

som valutamarknad och vixelkurs nu var avreglerade.

Diskussionen om riksbankens beslut handlade om tidpunkten

for

dragna forsvaret av kronan innebar stora kostnader till ingen nytta.

Bengt Dennis har svarat pa kritiken béde i sin bok fran 1998
och i en artikel i Dagens Industri pé tiodrsdagen av Riksbankens
beslut att héja rintan till 500 procent. I artikeln sammanfattade

att overge den fasta vixelkursen. Méanga menade att det ut-

han motiv och alternativ pa foljande sitt:

Den springande punkten i regeringens och Riksbankens envisa
forsvar av vixelkursen, har Bengt Dennis beskrivit i ett replikskif-
te med Ingvar Carlsson under férberedelserna for krispaket 2, den

Riksbankens beslut om att gi till extrema nivder for rintan
hade foregatts av 6verliggningar med finansminister Anne
Wibble. Hon uttryckte sin position i klara ord. Vixelkursen
skulle f6rsvaras, kostnaderna for att 6verge den var for hoga.
I Riksbankens fullmiktige hordes inga roster for att ge upp.
Om man d4 tittar i backspegeln, hade det varit bra for Sverige
att slippa kronkursen fri redan i september? Vihade dd kunnat
inleda rintesinkningarna tidigare, men vi hade varit utan de
tvd krispaket som kom att utgéra inledningen till saneringen
av statens finanser. Négot tidigare rintesinkningar hade varit
positivt, men haft marginell betydelse f6r den ekonomiska
dterhimtningens forlopp. Denna positiva faktor hade mot-
verkats av bristen pé finanspolitiska insatser for att ritta till
obalanserna. Diskussionen om att justera vixelkursen eller
slippa den helt fri kunde med fog ha rests nigra ar tidigare,

men det ar en annan historia.

interna devalveringen:
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Han fragade tva ginger om vi forgives slésade bort krutet f6r
det fall att vi misslyckades. Jag svarade att om vi slippte nu-
varande vixelkurs skulle aterskapandet av fértroendet for den

nya vixelkursen bli en ling och svir vandring.

Utgéangspunkten f6r diskussionen om vixelkursen var alltsa att en
ny kurs skulle behéva faststillas — och forsvaras, om den radande
kursen gavs upp. Det dr mojligt att man pa sina hall hade tankar
om att alternativet till den fasta vixelkursen skulle kunna vara en
marknadsbestimd, flytande vixelkurs. Men det ingick inte som
ett uttalat alternativ i den diskussion som foérdes bland ledande
beslutsfattare och media vid den hir tiden.

Jag vill komplettera Bengt Dennis beskrivning av hur man
tinkte inom Riksbanken med ett forskarperspektiv pd det sena
8o-talets finans- och penningpolitik och go-talets utdragna kron-
forsvar. Professorerna Lars Jonung, Jaakko Kiander och Pentti
Vartia har i uppsatsen Great Financial Crisis in Finland and
Sweden.: The dynamics of boom, bust and recovery 1985-2000, som
publicerades 2008, beskrivit hur avregleringen underminerade
den fasta vixelkursen i Finland och Sverige:

This is a clear illustration of the view that a pegged exchange
rate, international capital mobility and monetary policy
sovereignty do not mix, commonly described as the macro

economic policy trilemma for an open economy.
De siitter sedan in krisen i ett teoretiskt sammanhang:

The crisis was a balance sheet crisis as changes in real interest
rates, in asset prices and in wealth played a central role in the
process of boom and bust. Irving Fisher’s theory of debt de-
flation provides a fruitful approach for analyzing the sequence
of events leading to the crisis. The crisis was triggered by in-
creases in the real rate of interest through a rise in the inter-

163



MEMO III

national interest rate level, tighter domestic fiscal and mone-
tary policies, changes in the taxation of interest payments and
falling inflation rates. High after-tax real interest rates under-
mined the value of the assets of households and corporations,
creating a process of falling asset prices. This, in turn, led to
severe problems in the financial system and large budget defi-
cits as the government was forced to socializing losses caused

by the debt deflation process.

De framhiller bristen pi tillforlitliga analyser och prognoser som
en forklaring till att krisen tillits bli sa djup:

One critical factor was the lack of accurate forecast and ana-
lysis of the effects of financial deregulation in an open econo-
my. The macroeconomic consequences of falling assets prices
were not understood by policymakers. They were unaware of
the chain of events they had unleashed. In hindsight, the se-
vere underestimation of the impact of disinflation on port-
folio balances and assets behavior, aggregate demand, invest-
ment and savings and the consequent fall in production was
a major error by forecasters, policymakers and economists be-
fore and during the crisis.

Nir den giller hanteringen av bankkrisen fran det att den gene-
rella bankgarantin slutligen sattes in pa hésten 1992, finns det pa
ett overgripande plan stor samstimmighet i uppfattningen att
den skottes vil.

Bengt Dennis noterar att den svenska bankkrisen har varit
téremal f6r internationell uppmarksamhet och att det dr i huvud-
sak tre omstindigheter som man fist sig vid och som ocksa for-
klarar varfor krisen kom att 16sas upp i ordnade former:
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Det forsta var att staten ingrep tidigt och resolut, aldrig lit
krisen utvecklas till att bli systemhotande. Det andra var att
alla medverkade till en stor 6ppenhet, vilket ingav fértroende
hos allméinhet och marknadsaktérer. Det tredje var den poli-
tiska enighet som kom att rida kring behovet av statliga at-
girder och kring bankstodets inriktning och omfattning.

Sedan ger riksbankschefen ett av sina fi erkdnnanden. Bengt

Dennis ssmmanfattar:

Den svenska bankkrisen framstir vid en jimférelse med
manga linder som vil hanterad frin den tidpunkt da det
stod klart att den kunde bli systemhotande ... Utmirkande
for Sverige dr ocksa att si mycket av vad som satsades frin
statens sida har kunnat atervinnas. Det tillhor sillsyntheter-

na i bankstddssammanhang.

Finansinspektoren Anders Sahlén ger ocksa uttryck for en lik-

nande positiv syn:

Hanteringen av den svenska finanskrisen har framstitt som
ett foredome i en virld full av finanskriser under det senaste

artiondet.

I sin summering ligger Anders Sahlén till ett nytt perspektiv pa

vad krisen ledde till:

Finanskrisen kan ses som en gigantisk strukturomvandling i
raketfart av det finansiella systemet. Utan krisen hade sdkert
det svenska banksystemet idag varit pa vdg mot ungefir nu-

varande struktur, men med atskilliga ars efterslipning.

Jacob Palmstierna, ordférande i Nordbanken, skriver:

De ingrepp som gjordes for att bevara inhemskt och interna-
tionellt fortroende for vira banker och for hela den finansiella
sektorn var kraftfulla och lingre giende 4n i nigot annat

visteuropeiskt land sedan andra virldskriget.

165



MEMO III

Johan Lybeck publicerade boken Facit av finanskrisen r 1994. Han
ansig att den statliga insatsen var nodvindig for att trygga betal-
ningssystemet och att den statliga garantin fyllt sin funktion. Han
bidrar samtidigt med nagra kritiska synpunkter, bland annat pa
timingen och att det statliga stddet kom alldeles for sent. Han fragar:

Behovet av statliga insatser stod klart redan i bérjan av 1991
Varfor behovdes det en akut valuta- och fortroendekris i sep-

tember 1992 for att regeringen skulle reagera?

Vid det laget, i borjan av 1991, fanns det statistik f6r 1990 och
den visade att banksystemet som helhet hade kreditf6rluster pa
11 miljarder, hégre dn tidigare dr, men dnnu bara en enda procent
av utlaningen. Da sdg vi problemet som en kris i Nordbanken,
inte systemkris for hela banksystemet, vilken skulle kriva gene-
rella atgérder.

Johan A Lybeck har i samma bok redovisat en 6versikt 6ver
»Virldens bidsta banker«, sammanstillda av Euromoney och
publicerad i december 1990. Dir redovisades bland annat »ana-
lysts rating«, en subjektiv uppskattning fran olika professionella
bankbedémare om kvaliteten i olika banker som ledningarnas
kompetens, tillgdngarnas kvaliteter m.m. Lybeck konstaterar:

I december 1990 fick Nordbanken ett av de hogsta betygen i
virlden av ledningens och bankens subjektivt bedomda kom-
petens! Det var samma manad som Nordbankens tidigare
ledning ... fick gi och bekymren i banken blev allmint kinda.

Sa sent som i januari 1992 skrev finansminister Ann Wibble i
budgetpropositionen att »det svenska banksystemet dr i grunden
stabilt«. I september 1992, nir krisférhandlingarna pagick, tog det
tid innan alla var 6verens om att staten behévde garantera ban-

kernas verksamhet.
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Ekonomisk politik ska vara lingsiktig och bygga pi fortroende
fran viljare, niringsliv och finansiella marknader, inom och utom
landet. Politiken ska kinnetecknas av konsekvens och uthallighet.
Den fir legitimitet genom att vara i forbund med forskningen
och de langa vigor som uppstér i forskningens kolvatten. Allt
detta gor »path dependence« till en stark kraft.

Forskningen spelar genom sin uppgift att sdka ny kunskap
och nya sanningar en viktig roll f6r all samhallsutveckling. Nar
regeringar och centralbanker maste hilla sig till den utstakade
kursen for att inte stilla till med oreda och spekulation, har fors-
kare mojlighet att ompréva och komma upp med nya idéer och
forslag och strategier. Men ocksd inom forskningen finns det
ett starkt drag av »path dependencec, vilket framgér av debat-
ten i USA i upptakten till bank- och finanskrisen — larmsignaler
frin Nouriel Roubini och Raghuram Rajan var stérande inslag i
hyllningskéren till Alan Greenspan och Federal Reserve. Forsk-
ningen kan, som Adair Turner har visat, genom teoribildningen
snarare férhindra omproévningar av den ridande teorin med dess
felaktiga antagande om de finansiella marknaderna som »ratio-
nal and equilibrating«.

For att fatta kloka beslut behovs god information och analys
om var vi befinner oss i dag och vilka handlingsalternativ vi har att
vilja mellan. Men hur kloka blir besluten om vi saknar »accurate
forecast and analysis of the effects of financial deregulation in an
open economy, si som Lars Jonung och hans kolleger har visat
om den svenska bankkrisen.

I politiken ger allminna val och regeringsskiften tillfille att
bryta stigberoendet och sla in pa nya vigar. Men en ny regering
kan, som det visade sig 1991, vara fast i sina egna hjulspér, i en
politik som hamrats ut under flera r i interna méten och som
hamrats in hos viljarna under valrérelsen — med konsekvens och
uthillighet. Men verkligheten kan se betydligt annorlunda ut nir
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samma politik ska genomféras. Utbudspolitik dr bra, men den far
inte avsedd effekt om den allminna efterfrigan samtidig ar svag
och de politiska dtgirderna ytterligare férsvagar den.

En framgangsrik politik ska vara uthillig och konsekvent, men
kan bli kontraproduktiv om den leder till att man skyggar f6r obe-
kvima fakta eller spelar ner riskerna av det som kommer fram ge-
nom ny ekonomisk statistik. »Sitt still i baten« var en paroll som
gillde, nir kreditmarknadens avreglering fick férddande eftekter for
samhallsekonomin i slutet av 198o-talet. »Sitt still i biten« gillde
bland beslutsfattare under det utdragna kronf6rsvaret hosten 1992.

Hur annorlunda kunde det inte ha varit, om man gjort som
Bengt Dennis antydde i sin tillbakablick pa kronforsvaret i en
artikel i Dagens Industri tio ar efter 500 procent:

Diskussionen om att justera vixelkursen eller slippa den helt

fri kunde med fog ha rests nagra ar tidigare, men det ir en

annan historia.
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