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Superdevalveringen 1982:
Sverige under IMF-luppen

Sverige hade sedan linge varit en palitlig medlem av Internationella valuta-
fonden nir den tilltrddande socialdemokratiska regeringen 1982 slog till med
en 16-procentig devalvering som utloste febril aktivitet i forhallandet mellan
Sverige och fonden. IMFE genomforde en sirskilt konsultation och devalveringen
diskuterades tre ganger i fondens direktion. Savdl Sverige som IMF lyckades
emellertid vinda det hela till nagot positivt. Sverige, som ldnge krdvt striktare
dvervakning av medlemslindernas vixelkurspolitik, kunde anvinda sitt eget
exempel som pilotfall och fonden fick argument for ambitionen att bedriva strik-
tare Gvervakning. Dessutom bidrog diskussionerna till att en befarad kedjereak-
tion av devalveringar uteblev.

Sverige hade alltsedan intridet i Internationella valutafonden (IMF) 1951
varit en lojal och rentav blygsam medlem i den meningen att man holl en
ganska 1ag profil. Den hillningen gillde inte bara under de ekonomiskt
lyckosamma 1950- och 1960-talen, utan dven under 1970-talet med dess
omvilvningar — Bretton Woods-systemets sammanbrott och den interna-
tionella oljekrisen — och trots att Sveriges allminna utrikespolitiska age-
rande utvecklades i mindre blygsam riktning. Det palitliga upptridandet i
fondsammanhang forklaras rimligen av ate Sverige som ett litet utrikeshan-
delsberoende land var intresserat av ett stabilt internationellt valutasystem
overvakat av en valutafond med auktoritet och resurser. Ar 1982 stilldes
emellertid bilden av Sverige som pélitlig IMF-medlem pi huvudet nir den
svenska socialdemokratin dterkom till makten efter sex ars borgerligt styre
och beslot sl in pd ”den tredje vigen” med en rivstart i form av en 16-pro-
centig devalvering av kronan. Den s k superdevalveringen var i flera avse-
enden unik: den initierades av politiker och inte av Riksbanken och den var
offensiv till skillnad frin tidigare devalveringar som syftat till att dterstilla
forlorad konkurrenskraft (Jonung 1993, s 309). Devalveringens bakgrund
och foljder dr utredda och omskrivna i detalj men inte mycket har skrivits
om de foérvecklingar i forhallandet mellan Sverige och Valutafonden som
den utloste. Sverige, som hade drivit pa for att skirpa IMFs 6vervakning av
medlemmarnas vixelkurspolitik, hamnade nu plotsligt sjilv under luppen.

Denna artikel utgér ett kapitel i en forhoppningsvis kommande bok om Sverige och IMF
1960-92, som i sin tur dr en fortsittning pd boken Vigval i valutafrdgan: Sverige och Bretton
Waoods frin 2006. Vi ir tacksamma for synpunkter fran Bengt Ake Berg, Bengt Dennis, Kjell-
Olof Feldt, Lars Jonung, Jan Nipstad, Michael Sohlman och Lars Wohlin och for all hjilp vi fatt
frdn arkivarierna Mira Barka pa Riksbanken och Premela Isaac pd Valutafonden. For eventu-
clla klavertramp har vi oss sjilva att tacka.
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Syftet med denna artikel ir att fylla en informationslucka genom att mer i
detalj redogéra for det drama som utspelades under tre ménader (oktober
till december) 1982. Redogorelsen bygger i huvudsak pa dokument i Riks-
bankens och Valutafondens arkiv.!

1. Tidigare historieskrivning

En av de frimsta killorna till information om devalveringen 1982 ir Kjell-
Olof Feldts Alla dessa dagar frin 1991. Feldt var som ekonomi- och budget-
minister i den socialdemokratiska regering som tilltridde i oktober 1982
en av huvudpersonerna i devalveringsdramat. Han hade vid ett méte pa
Arlanda med Nordens finansministrar och centralbankschefer pid morgo-
nen den 7 oktober mott starka reaktioner pa devalveringsplanerna och vid
regeringssammantridet samma dag drog han, efter telefonsamtal med den
visttyske centralbankschefen Karl-Otto Pohl, ner devalveringen fran 20
till 16 procent. Men dven det var mycket: *Alldeles uppenbart var att vira
internationella relationer allvarligt skulle stéras. Muttranden vi hort frin
Washington tydde pi att vi ocksd skulle méta motstdnd frin Internatio-
nella Valutafonden. Sjilv hade jag dnnu inte talat med Valutafondens chef
de Larosiere, men skulle gora det senare pé kvillen — ett samtal som jag inte
sdg fram emot.” Vid midnatt fick Feldt kontakt med Jacques de Larosiére,
som ansag att devalveringen var for stor och foreslog 10 procent i kombi-
nation med en kraftig rintehojning. ”En storre devalvering befarade han
skulle leda till en kedjereaktion i Visteuropa, moéjligen ocksd annorstides,
med devalveringar i férsvarssyfte.” Den svenska tirningen var emellertid
kastad. Feldt konstaterar att IMF dgnade devalveringen stor uppmirksam-
het och sidnde en sirskild delegation for att undersoka liget. ”Delegationen
upptridde artigt och belevat, men dess kritiska instillning kunde man inte
ta miste pd.” (Feldt 1991, s 72-77, 84.) Feldt fortsitter (s 84):

For att markera betydelsen av deras besok bjod regeringen pa middag
med mig som vird. I mitt tal vid middagen forsikrade jag vara gister hur
mycket vi uppskattade deras intresse for Sveriges ckonomiska problem
och de rid Valutafonden kunde ha att ge oss. [---] Men jag tillade att jag
nu forutsatte att Valutafonden skulle sinda liknande delegationer till
allalinder med ekonomiska problem. Sirskilt virdefullt skulle ett besok
i USA vara, med dess snabbt vixande handelsunderskott — snart 6ver
so miljarder dollar. Vad jag ironiserade 6ver var det vilkinda férhéllan-
det att Valutafonden aldrig gett sig p& nagot stort industriland hur det
in misskott sin ekonomi. [---] Ndgon vecka senare ringde fondens chef

1 De dokument som anvints kommer foretridesvis fran tvi volymer i Riksbankens arkiv,
F5A:125, IMF: Konsultationer Sverige Article IV, Svenska vixelkursférindringar 1980-198s,
och F5A:245: IMF Article IV- och VIII-konsultationer 1982. Dokument frin IMF dr mar-
kerade EBM, vilket star for Executive Board Meeting, alltsi méten i fondens direktion. Alla
dokument ir frin 1982 om inget annat anges. Vi har sjilva 6versatt citaten frin engelska till
svenska.
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de Larosi¢re frin Washington. Han ville ha ett ”personligt brev” fran
mig, dir jag lovade att Sverige skulle bedriva en hard penningpolitik
och skriva upp kronan s snart detta var mojligt. Dessutom ville han ha
besked om véra nedskirningar av industrisubventionerna. Egentligen
var det ganska 6vermaga av de Larosiére att rikta sidana uppmaningar
till en regering som inte ldnat en krona av Valutafonden. Men han var
alldeles uppenbart ridd att den svenska devalveringen skulle dra iging
en serie s k konkurrensdevalveringar. Dirfor ville han kunna visa bade
att fonden hade muskler och att Sverige hade en god vilja.

Den verkliga genomlysningen av devalveringen kom 1991 med den av Lars
Jonung redigerade Devalveringen 1982 — rivstart eller snedtindning? 1 boken
lyser emellertid relationerna till IMF med sin frinvaro, bortsett frn att
Lars Wohlin, riksbankschef nir det begav sig, nimner att han, nir Feldt
redovisade planen pé 20 procents devalvering, forklarade att ”12 procent
var det absolut hogsta som kunde internationellt accepteras av IMF och
ovriga linder” (Wohlin 1991, s 314). Wohlin effektuerade den av social-
demokraterna bestillda devalveringen och eftertriddes i slutet av oktober
1982 av Bengt Dennis.

Isitt kapitel om valutapolitiken i den av Lars Werin redigerade volymen
om Riksbankens politik 1945-90 finner Clas Wihlborg (1993, s 236) det
uppenbart att IMF skulle reagera pa en sa stor devalvering vars direkta syfte
var att skapa en konkurrensférdel pa andra linders bekostnad. Wihlborg
vinder i nigon mening pa Feldts argumentering: ”Trots att finansminis-
tern sdg IMF-chefens attityd som ¢vermaga ir det ingen tvekan om att ett
storre industriland inte skulle kunnat bryta mot IMF-6verenskommelser
och devalvera som Sverige gjorde, utan att andra linder f6ljt med.” IMF-
styrelsens kritik blev till slut mild. ”Man betonade bara att en majoritet
tyckte att devalveringen var for stor.”

Dennis var med vid Arlandamétet och beskriver i boken 500 % (Dennis
1998, s 240-241) “den oférstillda forvining” de nordiska centralbanksche-
ferna visade infor devalveringens storlek. I internationella valutafonden
vickte Sverige uppstindelse.” Dir ansigs en kursjustering befogad men
inte av sddan storlek. Fonden skickade en delegation till Sverige. ”I 6vrigt
var fonden maktlos.”

En nirmare redogoérelse for hur IMF hanterade devalveringen kom forst
2001 nir James M Boughton i Silent Revolution avhandlade dren 1979-89 i
fondens historia. Boughton dgnade drygt fyra sidor &t det svenska fallet. Vi
nojer oss for stunden med att aterge hans slutsats om vad det hela utmyn-
nadeioch anvinderi6vrigt hans framstillning for att komplettera historien
sisom den framgar av riksbanksdokumenten. Boughton (2001, s 112-113)
menar att svenskarna girna hade velat slippa bli foremal for en sirskild kon-
sultation men att den processen samtidigt 6ppnade en mojlighet. Genom
att samarbeta med fonden kunde Sverige avvirja kritik och motitgirder
frin andra linder. Till sist tyckte de flesta inblandade att fonden ”hade spe-
lat en nyttig roll bdde genom att tjina som en objektiv domare och desar-
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mera en farlig situation och genom att anvisa den ritta kursen for fortsatt
svenskt politiskt agerande”.

2. IMFs regler

Valutafonden hade vid dndringen av sina stadgar 1978 foérlorat makten att
godkinna medlemslindernas vixelkursforindringar men upprittholl ete
ansvar for att dvervaka lindernas vixelkurspolitik. Overvakningen kunde i
princip ske pa tre sitt: genom 6vertalning frin fondens sida, genom att fon-
den tjinade som forum for andra linders patryckningar och genom publici-
tet (Boughton 2001, s 67, 69).

Enligt IMF-stadgans artikel IV dvilade det varje medlemsland att und-
vika att paverka vixelkurser eller det internationella valutasystemet i syfte
att forhindra en effektiv betalningsbalansanpassning eller vinna oberittiga-
de konkurrensférdelar gentemot andra medlemmar. Det forsta fallet avsag
ett kroniskt overskottsland som underlit ate revalvera eller motarbetade
en appreciering. Det andra fallet avsig den klassiska konkurrensdevalve-
ringen. Fonden hade att utova strikt 6vervakning (”firm surveillance”) av
medlemmarnas kurspolitik genom regelbundna artikel IV-konsultationer,
genom att IMF-staben i samband med utarbetandet av sin World Economic
Outlook inledde ”sirskilda konsultationer” eller genom att IMF-chefen tog
upp informella och konfidentiella 6verliggningar med ett land om han
ansdg att en dndring av dess kurspolitik ”kan vara viktig eller ha viktiga
effekter pa andra medlemmar”, en s k ad hoc-konsultation eller ”supple-
mental procedure”. En ad hoc-konsultation hade fére 1982 bara dgt rum
ndgon enstaka gang och hade aldrig lett till att frigan behandlats i IMFs
direktion (exekutivstyrelse). Enskilda medlemmars kurspolitik hade tagits
upp i direktionen vid endast tva tillfillen, bdda 1978, och gillde USAs inter-
ventionspolitik och Islands devalvering med 15 procent.? En sirskild kon-
sultation av det slag som ”drabbade” Sverige genomférdes bara en ging till,
med Korea 1987.

Viddndring av en fast vixelkurs var regeln den att centralbanken i forvig
eller omedelbart efter beslutet skulle anmila dtgirden till IMF. Anmilan
kunde ske pé flera nivier. P4 hogsta nivin informerades IMF-chefen av cen-
tralbankschefen. Kursindringen anmildes sedan av IMFs sckreterare till
fondens direktion, sammansatt av 22 exekutivdirektdrer representerande
nirmare 150 medlemslinder. I normalfallet atergavs landets meddelande
till fonden ordagrant utan kommentar. I de fall kursindringen kombine-
rades med omfattande ekonomisk-politiska dtgirder kunde anmilan kom-
pletteras med en beskrivning av dessa atgirder upprittad av den ansvarige
exekutivdirektoren.3

2 FsA:125, "IMFs overvakning av medlemslindernas vixelkurspolitik - regler och tillimp-
ning”, PM upprittad av internationella avdelningen, 15 oktober. Jimfér Boughton (2001,
S 104-105).

3 FsA:125, "Internationella regler for valutakursindring, betalningsrestriktioner och motsva-
rande dtgirder”, manual upprittad av internationella avdelningen, odaterad.
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3. Devalveringsbeslut och -besked

P kvillen torsdagen den 7 oktober 1982 informerades IMF-chefen de
Larosiére av riksbankschef Lars Wohlin om den svenska devalveringen. I
ett memorandum upprittat inom Riksbanken heter det: "Redan vid riks-
bankschefens anmilan av devalveringen uttryckte de Larosi¢re férvaning
och skarp kritik 6ver dtgirden (vilket bl a tog sig uttryck i en begiran ate fa
tala med ansvarig regeringsmedlem, dvs Feldt).” Kontakt etablerades mel-
lan Feldt och de Larosiére (det midnattssamtal Feldt erinrar sig i sin bok).
Dessutom informerades Jon Sigurdsson fran Island, de nordiska lindernas
representant i IMFs direktion, av vice riksbankschef Kurt Eklof.#

P3 fredagsmorgonen expedierades beslutet av ett riksbanksfullmiktige
bestiende av tre borgerliga och tre socialdemokratiska ledaméter samt
avgiende riksbankschefen Wohlin. Mot beslutet reserverade sig modera-
ten Allan Hernelius. Wohlin och de bada ovriga borgerliga ledaméterna
forklarade i ett sdrskilt yttrande att deras ja-roster uteslutande var uttryck
for ”en rimlig konstitutionell praxis” och inte f6r en bedémning av sjilva
dtgirden. Med konstitutionell praxis avsig de ”att den kvarvarande majori-
teten i riksbanksfullmiktige ¢j bor hindra en nytilltridande regering, som
kommer att kunna forfoga 6ver egen majoritet i fullmiktige, att genomféra
sin ekonomiska politik”. Deras bedémning av sjilva atgirden var att den
skulle fa 7allvarliga internationella dterverkningar” och stora konsekvenser
for den inhemska ekonomin. ”Den nya regeringen fir ta det hela och fulla
ansvaret for dtgirden.”

4. IMF-direktionens forsta diskussion

IMFs direktion satt i mote samma dag som Sverige devalverade, fredagen
den 8 oktober. Under métet avbrot de Larosiere en artikel IV-diskussion om
Belgien och Luxemburg for att lata Sigurdsson informera om devalveringen.
Sigurdsson lovade att de svenska myndigheterna snarast skulle leverera ett
memorandum till fonden som mer utforligt forklarade dtgirden. Direfter
begirde den tyske direktéren Gerhard Laske ordet och forklarade att man
fran tyskt hall var oroad av devalveringens storlek och fruktade att andra
lander skulle folja efter om de ansig sig utsatta f6r en oberittigad forsim-
ring av sin konkurrenskraft gentemot Sverige. Laske begirde att IMF-tjins-
teminnen snarast skulle utarbeta en rapport om dtgirden att foreliggas
direktionen. Sigurdsson tyckte inte att det fanns skil for en sirskild diskus-
sion om Sverige i direktionen. Man borde dtminstone avvakta svenskarnas
memorandum och tjinsteminnens rapport. Christopher Taylor frin Stor-
britannien stodde Laskes forslag och pekade pa behovet av en supplementir
overvakningsprocedur. Direktorerna fran Belgien, Holland, USA, Frankrike

#F5A:125, PM om "Den svenska devalveringens handliggning i IMF”, upprittad av interna-
tionella avdelningen, 13 oktober; F5A:245: ”Utlindska kommentarer till den svenska devalve-
ringen”, upprittad av internationella avdelningen, 13 oktober.

3 Bankofullmiktiges sirskilda protokoll 8 oktober 1982, s 64-65.
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och Italien stodde ocksd Laske. En tjinsteman lovade att en rapport om bak-
grunden till devalveringen skulle utarbetas redan under helgen och distribu-
eras fore direktionens niista méte onsdagen den 13 oktober.

5. IMF-stabens rapport

IMF-staben - nirmare bestimt den europeiska avdelningen - arbetade
snabbt och lade fram en preliminir rapport redan nistpifoljande dag. Rap-
porten, som raskt formedlades av Sigurdsson till svenskarna, rekapitulerade
Sveriges kostnads- och konkurrensproblem och fyra devalveringar mellan
1976 och 1981 och erinrade om att rapporten frin foregiende drs artikel IV-
konsultation hade vilkomnat devalveringen 1981 som en atgird for att stir-
ka Sveriges konkurrensforméga. Staben ansag att en ytterligare devalvering
var befogad, dven om penningpolitiken (rintan) kunde ha spelat en storre
roll, men att storleken pé devalveringen hotade att skapa onédiga svirighe-
ter for Sveriges handelspartners och 6ka instabiliteten i vixelkurserna.”

Mindagen den 11 oktober var stabens rapport klar. Samtidigt skicka-
des ett svenskt utkast till “office memorandum” till Sigurdsson, vilket
raskt vidarebefordrades till IMF-chefen och fran denne till medlemmarna
i direktionen. I detta memorandum beskrevs Sveriges problem - den snab-
ba 6kningen av utlandsskulden, en tillbakaging for industrisektorn utan
motsvarighetiandra industrilinder, snabbt 6kande 6ppen arbetsloshet och
mingaiarbetsmarknadspolitiska atgirder - vilka visade pa en ohéllbar eko-
nomisk utveckling som tvingade ett av virldens mest vilméende linder att
ldna till sin konsumtion. Den nya regeringen ansag det dirfér nodvindige
att vidta omedelbara och kraftiga atgirder f6r att vinda utvecklingen och
devalveringen var en av dessa.$

Patisdagen dgde ett samriadsmote rum mellan EG-lindernas IMF-direk-
torer. Aterigen var det tysken Laske som tog ordet. Han ansig att devalve-
ringen var for stor och att det fanns risk for en ”snobollseffekt” pa andra
linder men tinkte inte kriva en sirskild konsultation utan 6nskade att man
i stilllet genomforde en tidigarelagd artikel IV-konsultation. Hollindaren
Jacques Polak ville emellertid hellre se en sirskild konsultation och fick stod
for sin uppfattning av representanterna for Storbritannien, Italien, Frank-
rike och Irland.?

6. Direktionens andra diskussion

Onsdagen den 13 oktober var det alltsa dags for nista mote i IMF-direktio-
nen och telexapparaten pa Sveriges Riksbank gick varm. T ett [ingt medde-

6 F5A:125, Telex fran Sigurdsson till Riksbanken 8 oktober. Jimfér Boughtons (2001, s 111)
beskrivning av métet.

7 FsA125, Staff Report 9 oktober.

8§ 5A:245, Telex frin Riksbanken till Sigurdsson, 11 oktober; ”Office Memorandum” frin
Sigurdsson till Managing Director, 11 oktober.

9 F5A:125, Telex frin Gier Pedersen till Riksbanken, 12 oktober.
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lande redogjorde Sigurdsson for det anférande han forberett. Han betonade
det unika i att en vixelkursforindring diskuterades vid ett direktionsmote.
Det hade bara hint en ging innan, i fallet med Island 1978, och di hade
man efter en diskussion om procedurfrigor beslutat att inte ventilera det
sakliga innehallet. Direktionen borde dirfér vara medveten om att den var
inne pa nya vigar och héll pd att ”kortsluta” etablerade rutiner. Man borde
akta sig for att inrikta 6vervakningen mot linder som tog ett distinkt steg
vid ett tillfille jimfoért med andra linder som genomforde stora justering-
ar gradvis 6ver tiden.1? De svenska myndigheterna hade inget att invinda
mot en diskussion under forutsittning att det handlade om en procedur
som skulle komma att tillimpas lika pa alla. De svenska och 6vriga nord-
iska myndigheterna sig fram emot aktivare 6vervakning av sirskilt de stora
lindernas/valutornas vixelkurser nu ”nir isen har brutits”. Fortsittning-
en pa Sigurdssons anforande, som byggde pa underlag han fite sig tillsint
frin Riksbanken, handlade mest om hur stabens rapport underskattade de
problem Sverige befann sig i och betonade att ett syfte med devalveringen
var att komma bort frin den statliga industristddspolitiken. Sigurdssons
slutklim malade upp en bild av devalveringen som en atgird motiverad av
allt annat dn svenskt egenintresse — den skulle leda in Sverige pd en vig av
fornyad tillvixt. De svenska myndigheterna tror, hette det, *att en stark och
frisk svensk ekonomi utgér en bittre handelspartner i virldsekonomin in
en stagnerande och krympande”.11

Den idylliska bilden stérdes emellertid av att Sigurdsson dven méste
representera Danmark och Norge och dessalinder uttryckte stod for stabens
rapport. Boughton (2001, s 112) noterar att Sigurdsson hade en besvirlig
sits och att hans ”tvipartsingripande, med argumentering mot och sedan
for fondingripande, betraktades runt bordet som en anmirkningsvird tour
de force”.

P4 onsdagskvillen (svensk tid) och torsdagen kunde Sigurdsson rap-
porteraom utfalleti direktionen. Métet hade varati tvd timmar och direk-
torer som representerade samtliga EG-linder samt USA och Spanien hade
uttalat sig. Flera direktorer hinvisade till den svenska devalveringen pa 10
procent 1981. De insdg att den svenska utvecklingen direfter hade pekat i
riktning mot en ny devalvering men ansig att storleken pd den nya deval-
veringen inte kunde rittfirdigas. Den kunde skapa problem f6r Sveriges
handelspartners och riskerade att utlosa reaktioner i andra linder. Flera
direktorer tvivlade pa att den svenska finans- och penningpolitiken var
tillrdckligt stram for att devalveringens syfte skulle kunna uppnas. Las-
ke invinde mot Sigurdssons uppfattning om att en sirskild konsultation
skulle uppfattas som ett nytt inslag i fondens verksamhet. Richard Erb
fran USA forklarade sig enig med Laske och understédde stabens slutsat-
ser. De direktorer som yttrade sig krivde att den svenska vixelkurspoliti-

10 Boughton (2001, s 75-76) lyfter fram detta yttrande av Sigurdsson som ett koncist uttryck
for ”likabehandlingsargumentet”, ett argument som vi dterkommer till.
11 pep. g . :

Fs5A:125, Telex frin Sigurdsson till Riksbanken, 13 oktober; EBM 82/135, 13 oktober, s 5.
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ken snarast skulle bli foremal for ndgon slags konsultation - early consul-
tation, ad-hoc consultation, special consultation — med svenska myndigheter.
Den som gick lingst var Polak som ville se en sirskild konsultation base-
rad pd artikel V i fondens stadga, enligt vilken IMF-chefen ska ta initiativ
till en konsultation nir det finns klara bevis for att ett medlemsland bryter
mot fondens principer for vixelkurspolitiken. Detta var ndgot Sigurdsson
bestimt motsatte sig. Han ville se antingen en tidigarelagd artikel IV-
konsultation eller en ad hoc-konsultation.12

Av protokollet frin motet framgér ate direkeor efter direktor varnade for
en kedjereaktion av devalveringar under hinvisning till Finlands devalve-
ring 12 oktober och Norges och Danmarks missnéje med den svenska deval-
veringen. Sigurdsson lyckades emellertid i ndgon mén gjuta olja pd vigorna
genom att meddela att de norska och danska myndigheterna bestimt for-
klarat att de inte tinkte devalvera.13

7. En presslicka

Direktionsmotet lickte omedelbart ut i pressen. Ett telegram frin Asso-
ciated Press/Dow Jones hade rubriken ”"Devaluation viewed with consi-
derable concern by IMF directors — possible chain-reaction feared”. En
anonym IMF-direktor citerades och forklarade att det fanns farhagor for
att 1930- och 1940-talens konkurrensdevalveringar skulle aterkomma.
De flesta direktorer ville emellertid inte dra slutsatsen att devalveringen
var en atgird som syftade till att ge Sverige en orittvis konkurrensfordel
gentemot andra linder, 4tminstone inte innan de fatt ”hela bilden” klar
for sig.1# Presslickan fick de Larosiére att gd ut med ett uttalande om att
han uppmirksammat denna incident med bestortning” och omedelbart
talat med staben om sakens allvar. En sddan licka riskerade att lasa posi-
tionerna i direktionen och underminera fondens fértroende hos medlem-
marna.l®

Ytterligare en Dow Jones-artikel erinrade om att fondens regler forbjod
vixelkursférindringar i syfte att dstadkomma orittmitiga konkurrensfor-
delar som tenderade att skapa erratic disruptions i det internationella mone-
tira systemet. Det ridde delade meningar om huruvida den svenska deval-
veringen syftade till ordttmitiga fordelar men den hotade utlosa en serie
devalveringar som kunde beskrivas som sddana disruptions. Att Norge och
Finland genomfért smirre devalveringar under hosten och direfter blivit
tagna pd singen av den svenska devalveringen, vilket tvingat Finland till en
ny devalvering, gav intryck av att ”regeringarna inte talade med varandra
och att situationen i nigon man var utom kontroll”. En anonym fondtjins-

12 F5A:125, Telex fran Sigurdsson till Riksbanken, 13 oktober, och frin Leiv Vidvei till Riks-
banken, 14 oktober. Vidvei frin Norge var Sigurdssons stillféretridare i IMF-direktionen.

13 EBM/82/135,s 22.

14 Fs5A:245, Tre telegram frin AP-DJ, 13 oktober, klockan 16.59, 21.59 och 22.44 GMT.

15 p5A:125, Telex frin Vidvei till Riksbanken, 15 oktober. Uttalandet, som det formulerades pa
ett seminarium 15 oktober, terges i EBM/82/136, 25 oktober, s 3.
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teman forklarade att svenskarna “har skyldigheter till f6ljd av sitt medlem-
skap i fonden och de kan inte ta litt pd dem”.16

8. Konsultationen forbereds

Fredagen den 15 oktober anlinde ett brev till Riksbanken fran de Larosicre,
i vilket denne uttryckte sin tillfredsstillelse Gver att en konsultation skulle
inledas redan den 3 november. Han hade alltsd uppenbarligen redan varit
i kontakt med svenskarna om saken.!” Den konsultation som stod fér dor-
ren omtalas i de svenska dokumenten som sirskild (special) och betecknas i
Valutafondens protokoll som “special consultation under Article IV”.

Nagra dagar senare fick Riksbanken preliminira besked om hur och nir
konsultationen skulle iga rum och om IMF-delegationens sammansitt-
ning: fyra representanter frin fondens europeiska avdelning - chefen Hans
Schmitt, Per Hedfors, Saumya Mitra och sekreteraren Constance Strayer
- samt Michael Deppler frin forskningsavdelningen. Schmitt 6versinde
ungefir samtidigt 27 frigor att besvaras vid konsultationen.!® T slutet av
oktober hade svenskarna gjort upp ett sexdagarsprogram (3-5 och 8-10
november) och utsett representanter: 12 deltagare frin ekonomi- och bud-
getdepartementet med statssekreterarna Bengt K A Johansson och Erik
Asbrink i forsta ledet, 11 deltagare frin Riksbanken under ledning av vice
riksbankschef Kurt Eklof och tre deltagare frin Konjunkturinstitutet anfor-
daav Lars Lindberger.1?

Frin svensk sida lade man upp taktiken fo6r hur IMF-delegationen och
dess rapport skulle hanteras. Jan Nipstad, chef fér Riksbankens internationel-
la avdelning, konfererade per telefon med Sigurdsson, som menade att man
inte borde acceptera att det i rapporten gjordes nagra berikningar av vad som
kunde ha varit en rimligare storlek pd devalveringen eller att behandlingen i
IMFs direktion mynnade ut i nigon virdering av Sveriges vixelkurspolitik.
Man borde betona vikten av att alla linder behandlas lika och koncentrera sig
pa den politik som krivdes for att devalveringen skulle bli framgingsrik. For
att kunna paverka processen borde man f6rsoka fi kinnedom om innehéllet i
rapporten tidigare dn vanligt. ”Till stod harfér kunde bl a dberopas att Sverige
isolerat utsatts for en sirskild procedur. De for staben pinsamma lickorna till
pressen borde 6ka medgérligheten dirvidlag.”20

Ien PM frin Nipstad frin borjan av november utvecklades ”likabehand-

16 F5A:245, "Forex Outlook: Swedish devaluation poses major credibility test for Interna-
tional Monetary Fund”, by Fowler W Martin, 15 oktober.

17¢ 5A:125 och 245, Brev frin de Larosiére till riksbankschefen, ankommet 15 oktober.

18 FsAtays, Jan Nipstad, "De férestiende ad hoc-konsultationerna med IMF”, 18 oktober;
F5A:125 och 245: Telex frin Vidvei till Riksbanken, 20 oktober; F5A:125, Telex frin Hans
Schmitt, IMF, till Kurt Eklof, Riksbanken, 19 oktober.

19 FsA125, "IMF Special Consultations, November 3-10, 19827, 29 oktober.

20 psAays, Jan Nipstad, ”Taktiska éverviganden, procedurfrigor”, 29 oktober. Likabehand-
lingsargumentet uppfanns inte av Sigurdsson eller Riksbankens tjinstemin. Det hade utveck-
lats av den nordiske exekutivdirektéren Frede Hollensen vid diskussionen om den islindska
devalveringen 1978 (och mihiinda av andra fére honom). Se Boughton (2001, s 104).
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lingsfragan”. Argumentet var att smd och stora linder ska behandlas lika
och att stora forskjutningar i vixelkurser mellan flytande valutor bor upp-
mirksammas pd samma sitt som enstaka “diskretionira beslut” (t ex en
devalvering).

Argumentationen i likabehandlingsfrigan bor givetvis fullfoljas nir
fondmissionens rapport om Sverige ska behandlas i direktionen. Det
faller sig dirvid naturligt att erinra om den i grunden positiva svens-
ka instéllningen till att den aktuella devalveringen uppmirksammats
genom en sirskild procedur. Forutsittningen ir dock att det inte ror sig
om en engdngsforeteelse utan om inledningen till en ny praxis.21

Den svenska taktiken var klar: acceptera den sirskilda konsultationen utan
knot men tryck pa ”likabehandlingsfrigan” si att IMF vet att varje mict och
steg man vidtar i forhallande till Sverige blir prejudicerande f6r behand-
lingen av andra linder.

9. Konsultationen genomfors

P4 formiddagen onsdagen den 3 november dgde det forsta métet rum mel-
lan IMF-delegationen och svenskarna — atta representanter frin Riksban-
ken och en fran ekonomidepartementet. Sigurdsson var med som observa-
tor. Motet varade bara i 25 minuter. Kurt EkI6f vilkomnade delegationen
och lyckades tydligen férmedla nagot av likabehandlingsbudskapet efter-
som delegationens ledare Hans Schmitt forklarade att han uppskattade den
kinsla av ”being in this together” som han tyckt sig uppfatta i Eklofs utta-
lande. EkISf betonade att pressen méste hanteras med storre forsiktighet
4n vanligt. Alla frigor frin journalister till delegationen méste hinvisas till
Riksbanken.?? Lustigt och méjligen pinsamt nog hade Dagens Nyheter pafol-
jande dag en stort uppslagen artikel rubricerad "Hér ér svaren pa IMFs 27
fragor”, byggd pa statistik, sonderingar i kanslihuset och gjorda uttalan-
den” (Olson 1982).

Omedelbart efter vilkomstmotet inleddes en diskussion med Lars Lind-
berger och ytterligare en representant frin Konjunkturinstitutet. Lind-
berger beskrev Sveriges problem med krympande industriproduktion och
omfattande utlandsupplaning. Delegationen undrade hur man frin svensk
sida skulle undvika att 6kade vinster i industrin ats upp av stora l6nedkning-
ar och varfor 6kningen av exporten férvintades bli sa lingsam. Betriffande
den sista frigan hinvisade Lindberger till trogheterna i svensk ekonomi.?3

Pi eftermiddagen samma dag genomfordes en allmin policydiskussion.
Frin svensk sida deltog en delegation frin vardera ekonomidepartementet,
med Erik Asbrink och Michael Sohlman i titen, och Riksbanken, med ett
halvdussin deltagare anforda av Kurt Eklof. Asbrink inledde med att trycka

21 Fs5A:125,]Jan Nipstad, "Likabehandlingsfrigan”, 5 november.
225 A2 45, "Sweden — Special Consultation, Minutes of Meeting No 1”, 3 november.
Fs5A:245, ”Sweden - 1982 Special Consultation, Minutes of Meeting No 2”, 3 november.
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pa ”likabehandlingsfrigan” och mélade upp en bakgrund till devalverings-
beslutet. Han férklarade att den svenska preferensen for sysselsittning
framfor reallonedkningar skulle gora det mojligt for fackforeningarna ate
stodja devalveringen genom aterhdllsamma lonekrav. Schmitt vilkomnade
den svenska samarbetsviljan men konstaterade att devalveringen 4gt rum
i en tid av protektionistiska tendenser och att det krivdes starka skil for
att motivera en si stor devalvering. Direfter borjade utfrigningen. Eklof
fick frigan om devalveringen var det bista svaret pd den kapitalflykt som
dgt rum fore 8 oktober. Han svarade att alternativet att ldta valutan flyta
hade bedomts som alltfor riskfylle. Schmitt undrade varfor inte rintorna
hallits hogre. Erik Karlsson frin Riksbanken svarade att det skulle ha krivts
astronomiskt hoga rintor for att stoppa nettoutflodet av kapital. Asbrink
forsikrade avslutningsvis att myndigheterna inte planerade ndgra ytterli-
gare vixelkursforindringar dven om de uppsatta mélen for devalveringen
inte kunde uppnds.2*

Det fjarde motet, torsdagen den 4 november, kretsade kring Sveriges
ckonomiska utveckling. Sune Davidsson frin ekonomidepartementet
konstaterade att Sveriges arbetsloshet, om man justerade for arbetsmark-
nadspolitiska dtgirder, var ungefir densamma som i andra industrilinder.
Svenskarna gjorde gillande att det radde stor enighet om behovet av att
dterstilla ndringslivets vinstnivier. Sohlman papekade att arbetskraftskost-
nadernaiSverige 1981iabsoluta termer var de hogsta i virlden.?> Det femte
motet handlade om penning- och finanspolitik och nu medverkade den nye
riksbankschefen Bengt Dennis. Efter motet dgde den middag rum vid vil-
ken Feldt holl sitt ”ironiserande” tal.

Det sjitte métet, fredagen den 5 november, avhandlade betalningsba-
lansens utveckling. Det sjunde motet, efter ett helguppehill, genomfor-
des tisdagen den 9 november och handlade om en ”teknisk not”. Dirtill
levererade Sohlman, en av arkitekterna bakom devalveringsstrategin, ett
offensivt forsvar for "tredje vigens” politik. Han konstaterade att svens-
ka myndigheter hade ”relativt full sysselsittning” som mal medan andra
industrilinder hade som mal att bekimpa inflationen och 6ka vinsterna.
Svenskarna var overtygade om att de genom att devalvera och hilla tillbaka
l6ner och offentlig sektor kunde minska inflationen, forbittra betalnings-
balansen och 6ka vinsterna och samtidigt undvika negativa effekter pa pro-
duktion och sysselsittning. Om svenska arbetare var beredda att acceptera
avsevirda reallonesinkningar for att halla hog sysselsittning fanns det inget
skil varfor Sverige skulle acceptera de arbetsloshetsnivaer som andra indu-
strilinder fitc uppleva.2¢

Det attonde och sista métet dgde rum onsdagen den 10 november och
inleddes med att Schmitt ldste upp de slutsatser som IMF-delegationen s
langt kommit fram till. Asbrink forde anyo fram likabehandlingsargumen-

24 Fs5A:245, ”Sweden - 1982 Special Consultation, Minutes of Meeting No 3”, 3 november.
25 FsAi245, "Sweden - 1982 Special Consultation, Minutes of Meeting No 4”, 4 november.
6 FsA:245, ”Sweden - 1982 Special Consultation, Minutes of Meeting No 77, 9 november.
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tet genom att uttrycka forhoppningen att den procedur som bestitts Sverige
skulle komma andra medlemslinder till del, 4ven sddana med flytande valu-
tor och stora éverskott i betalningsbalansen. Schmitt antog utmaningen
genom att konstatera att Sverige 4n en ging varit pionjir pa det internatio-
nella samarbetets omrade.2”

10. Ett brev betyder sd mycket

Nir konsultationen var 6ver tog Sigurdsson upp frigan om Sveriges posi-
tion i den fortsatta behandlingen av frigan kunde stirkas genom att Feldt
sinde ett brev till de Larosi¢re. Feldt kunde betona att regeringen forsokee
l6sa Sveriges struktur- och balansproblem med generella medel som gav
marknadsmaissiga incitament till 6kad produktion och export och minskad
import. Feldt hade i samtal med Schmitt anvint (det mirkliga) uttrycket
liberalistic”, vilket fértjanade att understrykas dn en gang. Under konsul-
tationen hade IMF-representanterna visat stort intresse for regeringens
planer pa att minska subventionerna till ndringslivet och det bista vore om
Feldt kunde precisera de planerna. Den svenska rintepolitiken borde ocksa
beroras. Schmitt hade talat med Sigurdsson om fér- och nackdelarna med
ett dylikt brev. Férdelen var att diskussionen i Washington kunde f6ras ”in
a softer voice”. Nackdelen var att brevet riskerade att bli en inrikespolitisk
belastning for regeringen om det lickte ut frin Stockholm eller Washing-
ton. (Det lickte verkligen ut i svensk press och offentliggjordes, men inte
forran i mars pafoljande ar.) I en PM fran Riksbanken diskuterades hur man
borde gé tillviga. Skulle brevet vara avsett endast f6r de Larosiére i syfte
att paverka hans attityd under diskussionerna i fonden? Skulle det riktas
till direktionen? Risken var da att det kom alltfor nira det slags ”letter of
intent” som lantagande linder brukade presentera. Skulle det inarbetas i
konsultationsrapporten tillsammans med 6vriga svar pd missionens fri-
gor??8 Slutligen valde man det forsta alternativet, ett personligt brev frin
Feldt till de Larosiére.

11. Konsultationsrapporten

En vecka in i december fick svenskarna tillging till IMFs konsultations-
rapport, daterad 3 december och avsedd att diskuteras vid ett direktions-
mote 22 december. Rapporten andades forstielse for svenskarnas predika-
ment men vidholl att devalveringen var for stor, sirskilt med tanke pa 1981
ars devalvering. Devalveringen gav dock, om den foljdes upp med andra
dtgirder, svenska myndigheter mojlighet att eliminera handelshinder som
export- och industrisubventioner, vilket kunde mildra de negativa effek-

27 F5A:245,”Sweden - 1982 Special Consultation, Minutes of Meeting No 8”, 10 november.
28 F5A:125, ”Skall Feldt sinda ett meddelande till de Larosi¢re?”, 15 november. Enligt Bough-
ton (2001, s 113) skulle Schmitt direke till Feldt ha foreslagit att denne borde skriva ett brev till
IMF-chefen.
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terna pd andra linder. Rapporten tog fasta pa likabehandlingsargumentet,
med dess krav pa skirpt 6vervakning gentemot alla linder och vixelkursfor-
indringar, vilket foranledde féljande slutklim: ”Staben tror att den senaste
tidens diskussioner med Sverige har forstirkt den internationella samar-
betsprocessen.”2?

Infor direktionsmoétet slipade svenskarna sina argument. Sohlman pa
ekonomidepartementet och Nipstad pa Riksbanken forsdg Sigurdsson med
argument. Bada betonade att fonden underskattade allvaret i de svenska
strukturella problemen och att Sverige linge argumenterat f6r en aktiv roll
for IMF i friga om 6vervakning av medlemslinderna.30

12. Direktionens tredje diskussion

Sa var det dags for slutdiskussion i IMFs direktion. Den fordes knappast,
som framgar av ordféranden de Larosi¢res sammanfattning, ”in a softer
voice”. Direktorerna var pa det hela taget 6verens om att den svenska deval-
veringen var storre 4n vad som motiverades av landets konkurrenslige och
att aterhallsamhet hade varit att foredra med tanke pa risken fér protektio-
nism och andra férsvarsatgirder. Manga direktorer ansdg ate tillbakagingen
for Sveriges konkurrensutsatta industrisektor i huvudsak berodde pé hoga
arbetskraftskostnader och sociala transfereringar och pa den extremt stora
offentliga sektorn. En devalvering skulle i sig inte 16sa dessa grundliggande
problem. De tvivlade pa att finanspolitiken var tillrickligt stram och menade
att penningpolitiken under senare ar varit alltfér ackommoderande. Utan
tillricklig finans- och penningpolitisk dterhillsamhet skulle det bli svart att
undvika den loneglidning som underminerat effekterna av tidigare deval-
veringar. Devalveringen erbjod emellertid en mojlighet att reducera olika
industrisubventioner. Direktorerna understrok vidare att granskningen av
det svenska fallet inte skulle betraktas som en isolerad hindelse utan som
en bred och icke-diskriminerande tillimpning av etablerade 6vervaknings-
metoder.3!

Av Sigurdssons sammanfattning av direktionsmotet framgér att direkto-
rerna hade vilkomnat Feldts brev - ur vilket ordféranden idkat héglasning
- med dess lofte att minska industrisubventionerna (”det ’liberalistiska’
greppet fick allmint berdm”) men att vissa tvivlade pd svenska myndighe-
ters vilja pd det omridet. Polak var aterigen en av de skarpaste kritikerna.
Han ansig att den svenska devalveringen skulle fa skadliga effekter pa den
hollindska ekonomin och den europeiska monetira stabiliteten och att den
svenska industrisektorns kriftging inte var ett resultat av internationell

29 PsA:125 och FsA:245, Staff Report for the 1982 Special Consultation Under Article IV
with Sweden”, 3 december, s 11-12.

30 F5A:125, Orubricerad promemoria, frin Sohlman till Sigurdsson, 16 december, samt
F5A:125 och F5A:245, Nipstad, ”Synpunkter i anslutning till punkterna 5 och 6Bi]J S:s dispo-
sitionsforslag”, 17 december.

31 FsA:125 och FsA 1245, Telex fran Sigurdsson till Riksbanken, 23 december; EBM/82/166,
22 december, s 3—4.
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konkurrens utan av vixande offentlig sektor. Métet, som dven tog upp ett
g ) g

par smirre drenden utdver konsultationen med Sverige, varade i hela sju

timmar!32

13. Avslutande kommentar

Aven om man frin svensk sida reagerade mot smileken att bli utsatt for
en unik granskning av ett internationellt organ lyckades man snart vinda
processen till sin férdel. Sverige framstod, efter att pa ett forbluffande sitt
ha brutit mot internationell monetir etikett, ater som en palitlig kugge i det
internationella samarbetsmaskineriet. Sverige tog upp det krav man tidi-
gare drivit pa striktare 6vervakning frin fondens sida och kunde nu anvinda
sitt eget exempel som pilotfall. Genom likabehandlingsargumentet kunde
man kriva skirpt 6vervakning av stora sivil som sma nationer och av stora
forindringar av flytande savil som fasta vixelkurser. Fonden i sin tur bor
ha himtat styrka ur det svenska fallet och svenskarnas argumentering for
likabehandling. Fonden fick en diskussion i direktionen som mynnade ut
i allmin uppslutning bakom ambitionen att bedriva striktare 6vervakning
av medlemmarnas vixelkurspolitik. Den évervakning som kom till anvind-
ningidet svenska fallet var i ndgon mén 6vertalning frin fondens sida, i stor
utstrickning patryckningar fran andra linder med fonden som forum och
alls inte publicitet, férsavitt inte presslickan frin IMF ingick i planerna.

Savil Sverige som fonden vann dessutom, som Boughton konstaterar,
péaatt fa till stdnd en process som kylde ner de heta kinslorna i andra linder.
Vad som annars kunde ha hint ir inte gott att veta. Den kedjereaktion av
devalveringar som vissa bedémare fruktade uteblev i vart fall. Sverige fick
ocksd en del goda rid om hur devalveringen skulle forvaltas. Att det snart
var business as usual framgick nir direktionen pafoljande host diskuterade
1983 drs artikel IV-konsultation med Sverige. De flesta direktérer var inne
pé att svenskarna genom superdevalveringen fitt en chans att ritea till sina
strukturella problem och férmanade dem att inte forsitta den. En direktor
noterade emellertid att det fanns ”en filosofisk skillnad” i synen pa statens
roll mellan fondtjinsteminnen och de svenska myndigheterna.33

Huruvida de vinster som Sverige och fonden inkasserade pa kort sikt
kunde forvaltas dr mer tveksamt. Sverige ville eller kunde inte f6lja de goda
rdden. Diskussionerna i fondens direktion i samband med artikel IV-kon-
sultationerna med Sverige kretsade under 1980-talet kring hoga lonekrav,
inflation, dverhettning och behovet av stramare finanspolitik. Hir férutsig
fonden vad som komma skulle men uppmuntrade samtidigt den kredit-
marknadsavreglering som gav brinsle till den 6verhettning som ledde till
finanskrisen i borjan av 199o-talet.

Om Valutafonden i fortsittningen verkligen fick till stind striktare

32 Fs5A:125, Telex fran Sigurdsson till Riksbanken, 22 december; EBM/82/165 och
EBM/82/166, 22 december.
33 EBM/83/128, ¢ februari 1983, s 15.
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overvakning dr svart att siga. Ett sdrskilt larmsystem (Information Notice
System) inrittades 1983. Systemet hade féreslagits av Polak i samband med
den svenska konsultationen. Det blev emellertid enligt Boughton (2001,
s 106-108) ett misslyckande och skrotades 1990.

Litoss sluta med ett par kommentarer (via e-post till artikelférfattarna)
frin minnen bakom devalveringen. Kjell-Olof Feldt betonar att ”fonden
forsokte spinna muskler som den inte férfogade dver” eftersom den sak-
nade méjlighet att utéva sanktioner mot ett land som inte behovde dess
finansiella stod. Michael Sohlman menar att fonden ”drev en fullstindigt
fundamentalistisk (och orealistisk) bugdetpolitisk linje, nimligen att alla
linder med underskott, samtidigt, skulle eliminera dessa. Hade sé skett sa
hade vi i den radande ligkonjunkturen fitt se ndgot i stil med den kumu-
lativa kontraktionsprocess vi nu upplever, om dn sannolikt inte sa stark”.
Lyckligtvis bortsdg Ronald Reagan fran IMFs goda rid och ”blaste pa med
en oerhort expansiv budgetpolitik, som bidrog till att virldskonjunkturen
vinde uppét”.
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