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finansiellaDen
marknaden och

Sverigedemokratin i

Lars professor, StockholmJonung,

Inledning
för-institutionella beskriven "spelreglerna",Den ävenramen, som

förutsättningarna eller restriktionerna, den ekonomiska politiken i
förändrades radikalt underSverige och 1990-talet. Den1980-
faktorndrivande bakom finansiella revolu-den s.k.processen var

tionen. Den början under och 1970-talet ochsin i USA 1960-tog
spred sig sedan hälftenvärldsekonomin. Under denöver senare av
1980-talet sköljde den land. regleringarvårt Murenöver somav
omgärdade den svenska kredit- och kapitalmarknaden under-
minerades den internationella svenskautvecklingen. Denav
finansiella marknaden avreglerades" och öppnades dengentemot
internationella finansmarknaden. det centralaDetta ärsteg
elementet i globaliseringen den svenska ekonomin underav
efterkrigstiden.

Finansmarknadernas framväxt, konsekvens avregle-en av
ringsprocessen, och förde ändrade spelreglerna den ekonomiska

blivit följden debatt kringhar utlöst livligpolitiken som en sam-

med konstruktiva kommentarer, bl.a. Carl-Johanbiståtthar migMånga
Demker, Carl Hamilton,Dahlman, Marie B. Pontus Hansson, Magnus

Håkan Lindgren, Nils Lundgren, Rothstein, JoakimHenrekson, Bo
Swedenborg, SöderströmTorstenBirgitta Svensson, TsonStymne, Hans

och Vallinder.Torbjörn
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DEN SVERIGEFINANSIELLAMARKNADENOCH DEMOKRATIN I

bandet finansiellamellan de marknaderna och demokratin. Vissa
bedömare dem hot demokratin. sedanFör några årett motser som

samband med valuta- och-i under varnadevåren 1995ränteoron -
den dåvarande Carlsson förstatsministern marknadenIngvar att

demokratinhotade förefallakan märkligt efterDet kortsåatt
fallsocialismens det fornai Sovjet-blocket och införandet av

marknadsekonomi och demokrati denna deli världen, utmålasav
marknaden hot demokratin.ett motsom

Är finansielladen marknaden, fortsättningen betecknad enbarti
"marknaden", hot demokratin Eller bör denett motsom se

livaktiga finansiella marknaden stöd för demokratin ochettsom
följaktligen den finansiella avregleringen fördjupningsom en av
det folkstyretsvenska Syftet med denna lämnaärrapport att ett

består delar. första finan-beskriver deRapporten Dentvåsvar. av
siella marknadernas framväxt behandlari Sverige. andraDen

demokratinrelationen mellan marknaden och

uppgång,Den finansiella1 marknadens
återkomstfall och

lämpligt börja med historisktDet perspektiv denär att ett
dagens finansiellai situation. Sverigesutmynnatprocess som

historia under de kan sammanfattas faseråren i130senaste tre
med hänsyn finansiellatill den marknadens omfattning,

regleringinternationella öppenhet och faserDessa intimtär
förknippade med olika för stabiliseringspolitiken.strategier
Finansmarknadens karaktär och regleringar bestämmer nämligen
stabiliseringspolitikens förutsättningar.

första fasen börjar med till guldmyntfotenDen övergången
under 1870-talet och avslutas med 1930-talets regleringar handelav

2 jagad marknadenSe i Kratz 1996, s..193-.216.t.ex. av
3 intresserad enbart frågan demokratinLäsare och marknaden kanav om
bortse från den första delen och direkt till den andra delen.
4Framställningen detta vilar Bordo ochi avsnitt Jonung 1996,
Eichengreen 1996 Jonung 1997.samt
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LARS JONUNG

fri rörlighetperiod utmärksflöden.finansiellaoch Denna avav
frånvaron regleringar internatio-dvs.kapital gränserna,över avav

växande finansiella iflöden, snabbtfinansiellanella systern samt
ekonomiska livet.ingripanden detbegränsade statliga iövrigt
1930-talets globalafram skugganandra fasen iDen växer av

underkastadesoch andra världskriget.ekonomiska depression Då
Efteromfattande regleringar.finansmarknaderna länderi många
be-Woods-systemetvärldskriget under det s.k.andra Bretton
olikafinansiella rörlighetendengränsades över gränserna genom

upprätthållaskapa och natio-Syftet med dessaregleringar. attvar
dessa decenniersjälvständighet. Underekonomisk-politisknell

och kredit-därdet svenska regleringssystemet,utvecklades räntor
politiska prioriteringar.styrdes hårtströmmar av

för Woods-sammanbrottetfasen följer medtredje BrettonDen
avskaffades deUnder 1980-talet1970-talet.börjanisystemet av

former bidrog tillundersvenska finansiella regleringarna om-som
dagekonomiekonomisk-politisk dramatik. ifattande Sveriges år

avseendencentralafinansiellt omvärlden. iVi äröppen gentemot
dessatillbaka guldmyntfotens spelregler.i Låt närmare treoss se

faser.

ekonominGuldmyntfoten och den öppna1.1

underutveckladesklassiska guldmyntfoten iDen Europa 1800-
förfram grundvalentalets Guldmyntfotenhälft. växte somsenare

spelade den ledandeEnglanddet växelkurssystemet.internationella
ekonomisk-politiskrollen fungeradennai att somprocess genom

guldmyntfot.tillförebild. hade tidigareLandet långt övergått en
finansiellaLondon för internationelladet systemet,centrumvar

främstadenindustrinationenden ledandeEngland stor-samt av
till guldmynt-övergick länder1870-taletUnder mångamakterna.

skandinaviska länderna.och dedäribland Tysklandfoten,
under guld-framstod enkelUppgiften för centralbanken som

guld,konvertibiliteten tillupprätthållaMåletmyntfoten. attvar
Central-till guld.för den inhemska valutanfast växelkursdvs. en

fastställtguld till pris iköpa och säljaskyldigbanken ettattvar
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DEN SVERIGEFINANSIELLAMARKNADEN OCH DEMOKRATIN I

inhemsk valuta. Medlen eller förinstrumenten penningpolitiken
främst diskontoändringar och marknadsoperationer. dettaIvar

fanns knappast för stabiliseringspolitik, isystem utrymme annan
synnerhet för finanspolitik.inte fanns överhuvudtagetDet ingen
utvecklad för finanspolitiken.teori Stabiliseringspolitik var
liktydigt med penningpolitik.

ekonomiska politiken byggdeDen internationell öppenhet,
dvs. fri rörlighet kapital och arbetskraft Deöver gränserna.av

flödenainternationella människor och kapital omfattande.av var
Volymen direktinvesteringar från till världenEuropa resten av var

dagens ljus.iäven settenorm
svenska kapitalmarknadenDen väl integrerad denmedvar

internationella. underSverige dessa market",år "emergingvar en
starkt beroende kapital frånimport finansiellainternationellaav av

Berlin, och London.Paris snabbaDen utvecklingencentra som av
det finansiellasvenska dvs. affärsbankerna,systemet, av spar-
bankerna, hypoteksinstituten och försäkringsväsendet, bidrog till

Sverige.5ekonomisk tillväxt och omvandling inom deltogStaten
aktivt denna bl.a.i låntagare de internationellaprocess som
marknaderna.

frammitten 1870-talet till förstaFrån världskriget härskadeav
den klassiska guldmyntfoten. Världsekonomin befann sig i en
tillväxtfas tidigare motsvarighet. långnågon siktPå pris-utan var

stabil.nivån i långaDen låg mellan och fyraräntanstort sett tre
procentenheter. har framfört åsiktenMånga dessaatt gynnsamma
ekonomiska villkor befrämjade framväxten den politiskaav
demokratin.

klassiska guldmyntfoten, vilkenDen brukar beskrivas som
höjdpunkten för den liberala världsordningen, knäcktes detav
första världskriget. kriget bröt kopplingenNär tillövergavsut
guldet land efteri land. infördesPappersvalutor flestade krig-i
förande länder samtidigt inflationstakten rusade uppåt.som

5 ochHanson studerar medJonung 1999 statistiska metoder sambandet
mellan utvecklingen det finansiella och den ekonomiska till-systemetav

i drar slutsatsen finansiellaSverige. De den utvecklingenväxten att var en
självständig faktor bakom den ekonomiska tillväxten.
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etableraönskanstarkfanns återförsta världskrigetEfter atten
internationella valutasyste-för detgrundenguldmyntfoten som

deflateradedvs. sinanedländer pressade prisnivån,Fleramet.
till dentill guldetsyfteinflation,efter krigets i återgåvalutor att

blevDeflationenföre kriget.gällandeväxelkurs varit ensom
växande arbets-form rasktikostsamsocialt ytterst process av

ochlöshet misär.
svenskainternationella åt-Denföljde detSverige mönstret.

nedtryckte prisnivån1920-taletbörjanstramningspolitiken i av
dramatiskdjup depressionsamtidigtskapade samt upp-enenmen
politikenmed den kontraktivaSyftetarbetslösheten.igång attvar

dentill den växelkursguldmyntfotentillskulleSverige återgå som
hadeförsta världskriget. Krigetguldet for;haft tillsvenska kronan

deprecierande svenskinflation ochkraftigmedförtnämligen enen
tillförblivit koppladevalutorförhållande till devaluta i som
guld-tillformelltåtergickdollarn.första hand Sverigeguldet, i

dettasamtidigtländerantalmyntfoten Ett1924. steg.togstort
fungeravärldskriget komefter första inteGuldmyntfoten att
denförtroendeskapandeochautomatiska sätt somsamma

guldmyntfot blevMellankrigstidensguldmyntfoten.klassiska
kritikförenad medaffär.därför kortlivad Den motenvaren
demokratin.politiskaoch denmarknadsekonominkapitalismen,
och kom-fascismen, nazismenantidemokratiska rörelserna,De
deflationarbetslöshet,höghägnetstyrkai imunismen, växte av

och dålig tillväxt.
djupvärldsekonomin i1920-talet drogsslutetI ennerav

sedanspredoch sigdepression. början i USAsinDen somtog
verkningarvärlden.till Krisensringar varvattnet resten av

underkulmnåddehårda. åren 1932-33.utomordentligt De en
reglerades,Världshandelnföll.ochArbetslösheten prisnivånsteg
kundeLåntagarländer inteöverallt.handelshinderochtullar restes

Världs-torkadeKapitalflödenaoch amorteringar.betala räntor ut.
underkastadesfinansiellakrympte.handeln Det systemet om-

för den liberalaslutetmarkerar1930-taletregleringar.fattande
förkrigs-fram underhadevärldsordning,ekonomiska växtsom

ochöppenhetinternationellkaraktäriseradguldmyntfot,tidens av
arbetskraft.ochkapital,fri rörlighet varorav
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DEN SVERIGEFINANSIELLAMARKNADEN OCH DEMOKRATIN I

1.2 Den reglerade ekonomin

andra världskrigetDet utlöste rad regleringar den ekono-en av
miska verksamheten land.i vårt valutor ochHyror, lönerräntor,
blev föremål för olika kontroller. freden kom fannsNärtyper av

reglering den svenska ekonomin, inspirerad bl.a.troen av av
Stockholmsskolan och keynesianismen, den stabiliseringspolitiska
skola utvecklades analysur M arbetslöshets-Keynessom av
problemet, också allmän uppfattning krigets regle-men av en att

fungeratringar väl. Regleringarna behölls det ideologiskai klimat
förhärskandeblev efterkrigstiden.i Sverige under Det in-som

hemska regleringsinslaget förstärktes internationella impulser.av
internationellaDet växelkurssystemet under efterkrigstiden

vilade det fördrag ingicks sluteti andra världskrigetsom av
mellan ledande västländer vid konferens i Woods,Brettonen en
kurort i HampshireNew i Förenta Staterna. blev medlemSverige i

Woods-systemetBretton börjani 1950-talet. innebarDetav att en
fast växelkurs för kronan blev riktmärket för penning-nytt
politiken. Eftersom svensk ekonomi samtidigt finansielltvar
avskärmad från världsekonomin valutaregleringengenom ettgavs
betydande för inhemska regleringar kreditmarknaden.utrymme av

Riksbanken kom under Woods-periodenBretton fungeraatt
den centrala finansiella regleringsmyndigheten finansielltsom ett-

Gosplan i svensk skuggantappning. valutaregleringenI utveck-av
lades den s.k. lågräntepolitiken. Riksbankens mål hållaattvar en
låg och stabil räntenivå. Lågräntedoktrinen försvarades med flera

skulleLåga investeringsverksamheten ochräntorargument. gynna
därmed tillväxten. ha effekterHöga ansågs negativaräntor på
inkomstfördelningenfi

Under och 1960-talet övergick riksbanken till1950- användaatt
rad regleringsinstrument likviditetskvotersåsom ochen nya

direkta kontroller affärsbankernas utlåning syfteiöver att styra
flödet krediter och nivån framförDet allt bo-räntan.av var
stadssektorn gynnades denna politik liksom de etableradesom av

6 här bl.a. LindbeckSe och bidragen1975 i Werin 1993.
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företagfrånKonkurrensenindustrigrupperna.ochföretagen nya
dettahölls tillbaka inomföretagareoch system.
motsvarandefinanspolitiken tillkom uppsätt-sättInom en

tänkandet,keynesianskainspirerade detinstrumentning avnya
förinvesteringsaktiviteten.syfte påverka Inomfrämst i ramenatt

modellen,svenskautvecklades denkreditmarknadsregleringarna
kapital-ochkredit-baralångtgående styrning intevilade avsom

samhället.svenskamarknader detflertalet imarknaden utan av

ekonominden öppnaAvregleringen och1.3

slutetupplösninggick iWoods-systemet sin 1960-Bretton mot av
med-främsta skälet1970-talet.talet och början Deti attvarav

former stabiliserings-oförenligainbördesbedrevlemmarna av
den tyskapolitiken expansivamerikanskapolitik. Den änvar mer

finansmarknader-internationelladeSamtidigtoch japanska. växte
fastadeupprätthållandetförsvåradevilketomfattningi avna
Woods-tanken bakomden bärande Brettonväxelkurser som var

"fundamentalkunde vidfasta.helt DeinteDessasystemet. var
medvetnablevellerspekulanternaobalans justeras, något varsom

om.
attackerför spekulativaöppnadeframväxtFinansmarknadernas
mark-ohållbarauppfattadesfasta växelkurserde avmot somsom

uppbygg-gynnades växelkurssystemetsnaden". Spekulationen av
justerbarfastspekulationförloranad. Risken mot menatt en

potentiellajämfört med de vinsterna.växelkurs litenvar
marknaderna Sverigefinansiella iavreglerade deRiksbanken

denviktigaste i1980-talet.hälftenunder Detden stegetavsenare
november-s.k.dennovemberinhemska avregleringen i 1985,togs

regleringenavskaffades den kvantitativarevolutionen. Då av
underägdeavregleringenkreditvolym. Denbankernas externa rum

ochföretagoch svenskaslopadesvalutaregleringendå1989,
utomlands.7tilläts placerainstitutioner

analyserasnovemberavregleringsprocessen i7 centrala beslutet 1985iDet
ingående Svensson 1996.av
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Avregleringen i kombineradesSverige inte med finans- och
penningpolitiska åtgärder motverkade de expansiva im-som

avregleringenåpulserna från Riksbankens mål upprätthållaattvar
fast växelkurs för kronan. hindrade riksbankenDetta frånen att

svensk ekonomi höjda politiska skälAvräntor.strama genom
valde den sittande föraregeringen inte kontraktiv finans-att en
politik under hälften 1980-talet. Konsekvensen blevsenare av ett
boom-and-bust" förlopp med överhettning under åren 1986-

hög inflation, stigande tillgångspriser,1990: dvs. fastig-priser
heter och aktier sköt höjden, ochi hög sysselsättning. Efter denna

brast bubblan, inflationstaktenuppgång sjönk, tillgångspriserna
föll, investeringsverksamheten kollapsade, synnerheti bo-inom
stadssektorn, och arbetslösheten rusade den genomsnitt-motupp

nivån.9liga europeiska
följd avregleringenEn i blevSverige riksbankenannan av att

fann det tidigare försvarasvårare den fasta växelkursen förän att
kronan. fasta kursen,Den vilken vägledande förvarit valutapoli-
tiken under hela efterkrigstiden, i november med1992ersattes
rörlig växelkurs efter sammanbrottet för det s.k. kronförsvaret. I

fastslogjanuari riksbanken prisstabiliseringsprogram1993 ellerett
låginflationsmålprecist för sin verksamhet. Riksbankenettmer

har erhållit självständig ställning under deäven tioen mer senaste
tidigare. Riksbankenåren hari dag i baraän instru-stort sett ett

den korta Borta uppsättningen regleringsverk-räntan. ärment, av
från Woods-periodenBretton såväl inom penning-tyg som-

finanspolitiken.
Betingelserna för den inhemska ekonomiska politiken har för-

ändrats andra områden det finansiella. harSverige blivitäven än
medlem ochi förEU närvarande medlemskap deniöverväger ett
europeiska valutaunionen medlemskapEMU. Ett i EMU ettvore

8Beteckningen avregleringen missvisande. finansielltVarjeär ärsystem
föremål för juridisk reglering.någon korrektDet talaärtyp av attmer om

"omreglering" den svenska finansmarknaden vilken tillät marknads-en av
bestämning priser och kvantiteter.av
9 ekonomiska krisenDen följde avregleringensi kölvatten diskuterassom

bl.a.i Jonung 1999.närmare
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unikt skulle land förlora penningpolitiska själv-Då sinvårtsteg.
ständighet och bli region i europeiskt valutaområde.störreetten

Liberaliseringvågen begränsad till enbartinte industri-är
länderna har sköljt fornai de kommunistiskaDenväst. över

delar Afrika. EfterAsien, Latinamerika ochstaterna samt stora av
med starkaminst inslag icke-marknadskonformaår regle-50 av

och med ideologiskringar överbyggnad kritisk mark-moten
naden och för planering förefaller världenöppet väg mot ett
marknadsorienterat tänkande. eller från 1930-taletArvet minnet

marknaden.har bleknat och positiversatts av en mer syn
ekonomisk-politiska ideologi,Denna vilken undan detträngernya
har tolkningensina i 1930-talets depression,synsätt röttersom av

betecknas ibland "the Washington dvs. det bud-consensus,som
skap och Världsbanken predikar. Världen och därmedIMFsom
också dag tillbaka ekonomisk-politisktSverige i iär ett system som
centralai avseenden den klassiska guldmyntfoten:påminner om

internationellt finansiellt där låg inflationintegrerat elleröppet,
prisstabilitet har högsta hos de för denprioritet ansvariga

politiken.ekonomiska

w 1930-talet blev vägdelare den ekonomiskai politiken. här bl.a.Seen
Bordo, Goldin och White antologi effekterna den1998 en om av-
amerikanska depressionen 1930-talet. hur depressionenvisas iHär

styrde amerikansk politik federaltväxande och delstatligtUSA mot ett
områden, den finansiella sektorn.många inte minst inomengagemang

förDepressionen intäkt marknadsekonomin,ingrepp i ingrepptogs som
först ifrågasatts modifieratsoch under och 1990-talet.1980-som

I EichengreenSe 1996.t.ex.
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finansiellaDen marknaden och det2
systemetpolitiska

fyller finansiellamodern ekonomi den svenska detI somen
uppgifter. ochviktiga "kopplarDet sammansystemet sparare

dvs. det mellanhand/ mäklare mellan långivareinvesterare, utgör en
och låntagare överför antal kapital till olikaett stortsom sparares

framställningar betonas följande funk-traditionellainvesterare. I
för finanssektorn: den underlättar sparandet,centralationer som

diversifieringden minskar likviditetsrisker för den tillåtersparare,
sparandet, den effektiviserar allokeringen sparandet/ investe-av av

och kontrollringsverksamheten och den bidrar till granskning av
företags skötsel och ledning. väl fungerande finansiell sektor,En

försäkringsbolag,inräknat banksystemet, aktiemarknaden och
för omvandlingmarknaderna olika värdepapper, nyckel tillär en

tillväxt.och ekonomisk
fördag de nationella finansmarknaderna, dvs. marknadernaI är

varandra.valutor, obligationer och aktier, väl integrerade med
Handeln med helt globaliserad. dygnetvalutor Den pågårär runt.
Obligationsmarknaderna håller växa över gränserna.att samman

fortfarandeAktiemarknaderna betydande utsträckningi natio-är
här snabbnella eller regionala till karaktärsin pågårävenmen en

starktinternationaliseringsprocess. svenska börsen påverkasDen
York-börsen.Newav

finansiella teknologin reducerar kontinu-Utvecklingen denav
förstärkererligt transaktionskostnaderna vilket internationa-

dagens finansmarknaderliseringen. Handelsvolymerna är
finansiella tillkommer löpande. FallandeinstrumentNyaenorma.

transaktionskostnader, utvecklingen IT-teknologin görav m.m.,
för fler finansiella marknaderna.det möjligt allt uppträda deatt

företagteknologi tillåter och hushållvarjeDagens attsnart sagt
följa ochmarknaderna direkt delta köpnära samt att genom

2 behandlas bidragenFlera de problem diskuteras dettai avsnitt iav som
Sohlman och bl.a.red., analyserViotti, Se Persson,1997. Mats Ragnarav

Kjell-Olof Eklund.Lindgren, Feldt och Klas
13 finansiella funktionersvenska och dessDet presenterassystemet
ingående Werin 1993.av
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försäljning finansiella tillgångar. folketSvenska kan ett annatav
tidigare finansielladesig marknaderna.sätt än engagera
finansiella revolutionen återspeglas snabbDen utvecklingi en

teoribildningen kring finansmarknaderna. har ocksåDenav
bidragit till framväxten omfattande finansiell ochav en press
nyhetsbevakning. Tidningar tidskrifteroch med huvudsakligen
finansiell och ekonomisk inriktning Wall Journal,Streetsom
Financial Times och harEconomist seglat kvalitets-upp som
produkter läsas beslutsfattare och politiker världen över.att av

utveckling harDenna ändrat den svenska mediabevakningen ett
genomgripande ekonomisk fåttjournalistik har starkaresätt: en
och framträdande ställning vad fallet under denänmer var
finansiella regleringsperioden.

Under och finansmarknaderna1990-talet har kommit i1980-
fokus deni politiska debatten. Skälet avregleringen och denäven är
därav följande internationaliseringen den finansmark-svenskaav
naden. finansiella revolutionen har nämligenDen upphov tillgett

incitamentsstruktur för det politiska och därmeden ny systemet
för svenska politiker. befinner idag ekonomisk-politiskDe sig i en
miljö där de blir granskade och bedömda den finansiella mark-av
nadens miljö heltprissättning annorlunda denänen som-
härskade under efterkrigstiden fram till början 1990-talet.av

Svenska politiker har haft svårigheter denorientera sig iatt nya
värld skapades snabbt och överraskande densåöppna som genom

finansiella teknologins framväxt och de finansiella avregleringarna
under 1980-talet. tolkas och nämligen den ekono-Nu poängsätts
miska retoriken och politiken de finansiella marknaderna minut
för förr enbartminut -inte månatliga opinionsundersök-isom
ningar och allmännai val tredje/ fjärde år.vart

denna miljöDet utlöst dagens debatt mark-är nya som om
naden och demokratin. förknippad med finans-Den intimtär
marknadens roll signalsystem. först granska denna rollLåtsom oss
och sedan diskutera dess relation till det politiska ochsystemet
demokratin.
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finansiella marknaden signalsystem2.1 Den som

Ekonomer och andra bedömare, populärt kallade analytiker, i
börsfirmor, och konsultföretag, följerinvestmentbolag, banker

och politiska läget fördagligen det ekonomiska i Sverige göraatt
handel.delge kunder och därmed skapasina Dennaattprognoser

Stockholm huvudstäderövervakning sker bara iinte i i övrigautan
ochNorden, iTyskland, Storbritannien varjeUSA. Snart sagt ut-

fråntalande från och riksbanken oppositio-regeringen ävenmen
fackföreningsrörelsen företagsledare granskas och värde-ochnen,
Riksbankschefens och finansministerns tal lusläses sättettras.

skulle ha uppfattats överdrivet. svenskatidigare Densomsom
beslutsfattare riksbankschefen och finans-ekonomin liksom som

dygnet Aldrig tidigareövervakadeministern iår stort sett runt.nu
historien har de stabiliseringspolitiskaden ekonomisk-politiskai

beslutsfattarna skärskådade såvälvarit i Sverigeså som nu, som
utomlands.

information den ekonomiska politiken sänds löpandeNy utom
ochnyhetsbyråer, dem specialiserade ekonomivissavia av

finansiella och den ordinarie nyhetsbe-politik, denvia viapressen
finansiella marknaden har till och medvakningen. TV-Den "egna

ochinformation, dvs. ändringar bedömningarkanaler. iNy
för den svenska ochåterspeglas kursrörelseri räntanprognoser,

inflationistiskakronan. Tecken tendenser, växandesvenska t.ex.
finanspolitik reak-budgetunderskott, slapp utlöser omedelbart

fallandeform och kronkurs. Teckention i räntestegringarav -
och därmed förväntningar -lyckad budgetsanering, stramom

samhällsekonomisk balans leder tillbudgetpolitik och växande
fallande och stigande kronkurs.räntor

fastoch 1980-talet, då riksbanken höllTidigare under 1970- en
förhållandevis enkelt spekulera kronan.kronkurs, det att motvar

förhållandekunde bara håll, dvs. devalveras,Kronkursen iett
inflationis-eftersom bedrevtill omvärldens valutor Sverige en mer

tisk politik omvärlden. Alternativet kronan skulle skrivasän att
framstod utfall.realistiskt Riksbankeninte ett arrangera-upp som

M livfullt Eklundklass ekonomer beskrivsDenna 1996.avnya av
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vinstchanser ochmedandra 0rd gratislotteri"de med storaett
förluster.små

falla,kan kursen såvälmed rörlig kronkurs stigadagI somen
marknadenskravoch därmed högreinnebär riskervilket större

förvissovalutautveckling. harframtidensanalysera Deaktörer att
efter debeslutsunderlag inklusive inte stårett prognoser som

riksbanken. självafrån ochofficiella regeringen Iprognoserna
Konjunkturinstitutetmonopolställninghar denverket ensom

Marknaden förinnehade för länge sedan eliminerats.gång progno-
eftersom avkastningenkonkurrenterattraherathar mångaser

träffsäkra, hög.alltidtankeväckande, inte ärprognoserom
ochfullgör här kontroll-finansiella marknadenDen över-en

det gälltuppmärksammatsvakningsfunktion tidigare närmestsom
Kapitalmarknaden granskarföretag och deras ledning.enskilda

enskilda företag sökerinvesteringsprojekttraditionellt de som
löpandeAktiemarknaden värderarmarknaden.finansiera
kapacitetföretag. Företagsledningensbörsnoteradeskötseln av

Företagschefer, vilka byggtåterspeglas aktiekurserna.i ettupp
medanmed stigande kurserför belönasförtroende kompetens,sin

Värdering.företagsnedchefer med låg trovärdighet sinapressar
riksbankschefer ochdag har enskilda länders regeringar,I

finansministrar hamnat likartad situation. Prissättningeni en
landsskötselåterspeglar deras sittderas skuldbevis och valutor av

aktiemarknaden betygsätter ledningenaffärer sättsamma som
för företag.enskilda

finansiellaverksamma den15 kunskapen hos deochKompetensen
har dragitsoch lovande begåvningarmarkant.marknaden har stigit Unga
sker bl.a.för sedan. Rekryteringenfannsknappastyrken några årin i som

vifta bortlängreoch riksbanken. intefrån departementen Det går att
överdriven.okunnig ellerenbart spekulativ,"marknadens reaktion som

Volvo, dvs. rabatt16 Gyllenhammar-rabattendetta iExempel är en
dåligtföretagsledare medskapadenskilt företags aktiekursett av en

börsen.anseende

69



DEN SVERIGEFINANSIELLAMARKNADENOCH DEMOKRATIN I

2.2 Den finansiella marknaden och demokratin

Efter avregleringen fungerar den finansiella marknaden ettsom
ekonomisk-politiskt signalsystem rörande den svenska regeringens
politik. dessa signaler har blivit föremål förJust hård kritik från
olika läger. ellerDessa nygamla attacker finans-nya snarare mot
marknaden bör historiskti perspektiv. Under praktisktettses

hela detta sekel har avvägningen mellan marknadsekonomintaget
och det politiska debatterats i land. Mellankrigs-vårtsystemet
tidens diskussion gällde främst framstötar socialisering. Efterom
andra världskriget planhushållningsfrågan års1968var tapeten.
ungdomsrevolt vände sig marknadsekonomin och kapitalis-mot

allmänhet.i Löntagarfonder domineradestörstamen ettvar
debattämne sluteti 1970-talet och början 1980-talet.av av

Efter Berlin-murens fall och öststatssocialismens kollaps
framstod marknadsekonomin det enda ekonomiskasom system

kunde kombinera uthållig ekonomisk tillväxt med politisksom
demokrati. socialistisktDen inspirerade kritiken marknads-mot
ekonomin föreföll misskrediterad. kapitalistiska marknads-Det

hade fullgodvunnit demokratisk legitimitet.systemet
tillstånd förefallerDetta kortvarigt i klassiskaSverige. Den

striden blossade kölvattnet fråni turbulensen de finansiellaupp
marknaderna under olika kriser i svensk ekonomi under 1990-
talet. dyker sambandDen i med debatten globali-nyttupp om
seringen. med dagensDet kritik den främst riktar sigär attnya

specifik marknad, nämligen den finansiella, vanligtvismot en
betecknad marknaden i massmedia. finns dock skälDetsom att

den förtäckt marknadsekonomin i Deettse som angrepp stort.
angriper den finansiella marknaden idag för be-övrigtsom var

marknadsekonominangripa igår.nägna att

2.2.1 Kritiken finansmarknadenmot

Kritiken "marknaden har densig kopplingenvänt näramot mot
mellan de finansiella marknaderna och utformningen denav
svenska penning- och finanspolitiken samband medi 1990-talets
ekonomisk-politiska dramatik. finansiellaDen marknadens
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harväxelkurser ochändringarform ireaktionsmönster i räntorav
"domare"odemokratiskt tillsattochenväldigutmålats överensom

för-valda och tillsattademokratisktutformaspolitikden avsom
Enligtoch riksbanken.riksdagen, regeringensamlingar, dvs. av

utmålas hotmakt.marknaden fått förhar Denkritikerna ettstor
självständighet.Sverigesmot

underränteoroligheternaochmed valuta- vårensamband 1995I
crescendo i Sverige.marknadennådde något ettmot avangreppen

principiellvärdafrån denna episodArgumenten närmareär en
övertygelse.skärpa ochframfördes med sådaneftersom deanalys

framtidenåterkommer irimligt sigDet väntaär argumentenattatt
finansiella kriser.uppleverSverigenär nytt

Carlssondåvarandeyttrade den statsministernhär IngvarsigSå
del denhållermarknadenunder våren 1995: överatt ta aven

brevpolitiska demokratin TV 1995. Isvenska Rapport 9/42:s
"Vadskrev han:opinionsbildaresocialdemokratiska 4till 1 som
för bitmarknaden bithänthänder och har i Sverige överär taratt

meddeladeCarlsson sin avgångdemokratin." När Ingvar somav
marknadenfinansiellahan denutmåladestatsminister 1995 ettsom

faraoch demokrati-självständighethot Sverigesallvarligt enmot
hamedverkat till avvärjt:framgångsrikt hahan sigansåg attsom

sedansjälvständig nationhotathar varitSverige inte sommer
stodregeringsmakten Viandra världskriget än när övertog

katastrof förkatastrof, ocksåekonomiskinförbarainte utan enen
demokrati.svensk

från ord-kommarknaden LO:skritikenvariantEn motav
iintervjumed krispaketetförande samband våren Ii 1995. en

marknaden "bestämmer",påstod hanekoDagens 7/ 19954 attatt
kundediktatur". inte såhar slags marknadens LO göra"en

Bertilden enligtmajdemonstreramycket detta 1utom att
Jonsson.

liknandeföljdeThorwaldssonordförande Karl-PetterSSU:s en
marknadden sighatarförsta maj-tallinje i sitt Jag1995: tarsom

mark-underdag leverfolkstyrets bekostnad ifriheter
åsido-anförande: "DemokratinVidare hansdiktatur". inadens är
lekersidenslipsarochArmanikostymergrabbar i somsatt ungaav

framför Reuterskärmar."framtid sinamed Sveriges
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Detta exempel anklagelsernågra finansmarknaden förär mot
fara för folkstyret hämtade från valutaoron under vårenatt vara en
kanListan längre1995. fråncitat bl.a. kolumnisterigöras genom

dags- och kvällspressen. kan kompletterasDen med liknande kritik
framkommit under år.som senare

på2.2.2 Perspektiv kritiken

perspektivFör denna kritik det lämpligt med kortäratt en
beskrivning den marknad fokus föri debatten,står dvs.av som
marknaden för svenska obligationer och andra låneinstru-statens

består, falletDenna med alla marknader, tvåärment. som av
nämligen köpare och säljare. fungerarKöparna lån-parter, som
ochgivare säljarna låntagare. viktig låntagare, dvs.En säljaresom

obligationer, den svenska finansierar budget-ärav staten som
underskott med lån. Långivarna eller placerarna blandutgörsnya

pensionsfonder, avkastningsfonder och stiftelser. Derasannat av
uppgift förvalta andras besparingar de siktär såatt att ger en
fullgod avkastning sedan hänsyn till inflation.tagits

låntagareEn uppträder ansvarslöst och därmedsom som
framstår behäftad med betydande risk redomåstesom attvara
betala högre gäller förDetta enskilda individer, företagränta.en
och institutioner såväl för svenskaDen obliga-stater.som statens
tioner utgivna svenskai kronor betraktas förknippade medsom en
hög inflationsrisk. historia överbryggningspolitik,Vår inflation,av
devalveringar och jättelika budgetunderskott sedan mitten av
1970-talet har bidragit till förväntningar hög inflation.om

rimligtDet marknaden för svenskaär att se statspapper som en
den svenska inflationsbenägenhet. Marknadenmätare statens

med andra ord signalsystem denutgör avkastningett som anger
långivarna önskar för de skall villiga köpa svenskaatt attvara
statsobligationer eller andra statliga låneinstrument. Avkastnings-
kravet återspeglar i de förväntningarsin långivarna hysertur som

den framtida politikens innehåll. Långivarna söker således göraom
den framtida ekonomiska politikens inriktning.en prognos om
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för dessahar själv valt sigsvenska regeringenDen utsättaatt
fritt väljamarknaden. varje regeringfrån Det stårsignaler att om

skattereller med höjdaunderskott med lånfinansieraden vill sina
väljer låne-utgifter. landoffentligaminskade Omeller med ett
marknaden.bli granskadockså valthar detfinansiering, så att av

enkelmakt" finnsmarknadensvill brytaregeringOm enen
nedstatsbudgeten ochbalansskapa imetod, nämligen amorteraatt

statsskulden.
be-marknadens"diktatureller ifinns inget någontvångDet

dikterarellerregeringenMarknaden bestämmerteende. inte över
fulla frihet välja hurhardess politik. Regeringen sinvillkorslöst att

Naturligtvismarknadens signaler.skall ochden reageraregera
eventuellaformpolitikkonsekvenserna sin idenmåste avta av
fördelarnaväxelkursändringar. regeringenoch Anserränte- att

form högrenackdelarnapolitik imed dess överstiger räntorav
välja lättkan denändrad växelkursstatsskulden och så att ta

reaktioner.marknadens
ocksåtillinformation bara regeringenMarknaden inte utanger

utökarMarknadens prissättningtill väljarna och oppositionen.
informationfår bättreallmänhetenVäljarna/väljarnas kunskap. om

ekonomiska politikeffekterna dagenslångsiktiga framtidade av
finansmarknad.fungerandefalletvad varitän utan ensom
uttalandemed ikan illustrerasResonemanget ett

finansministerndåvarandedenbudgetdebatten i januari 1995 av
alla lobbyister iklagade dåGöran Persson. Han över sprangsom

saknarframtiden"Och kom ihågriksdagskorridorerna: att
intelobbyister. lobbyister. Tyvärr insågFramtiden har inga

framtidensfinansiella marknadenfinansministern den just äratt
framtidennutiden med vialobbyist kopplar ihopdenattgenom

riksdags-antyddeOlof Johanssons i17 dåvarande ledareCenterpartiets
riks-marknadenunderkrisen 1995debatten våren 6/41995 görattom

förvandlatriksdagen har sig"lekboll".dagen till Det tvärtom:är snarareen
skall hasvenskaaldrig begärtMarknaden harlekboll.själv till statenatten
rimligbara vad deönskarbudgetunderskott. Långivarna anser varastora

olikaresultatväljerde lånränta ettatt ta avstaten somuppsom
riksdagsbeslut.
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råntebildningen. Ibland anklagas svenska politiker för att vara
kortsiktiga, för de bara fram till val. dettaOmnästa äratt ser en
korrekt anklagelse, förekomstenbörså väl fungerandeav en
finansiell marknad medel förstärka lång-snarast ett attses som
siktigheten deni politiska debatten.

Analysen pekar den finansiella marknaden löpande bidraratt
till den politiska debatten. blir ytterligareDen signal elleren

för framtiden det offentligaröst i samtalet förinom detramen
demokratiska styrelseskicket. Marknadens övervakning och
granskning har viktig föga uppmärksammad effekt: denen men
bidrar till böja kvalitén den ekonomisk-politiska debattenatt
och därmed också den ekonomiska politiken. kanvisPå så
finansmarknadens signaler uppfattas bidrag till denettsom
sedvanliga demokratiska processen.

finansiella marknadenDen har bara kritiserats förinte att vara
"odemokratisk" för ochorättvis" "okunnigävenutan att vara

politiska förhållanden för för förochom samt att sentreagera
starkt, dvs. för volatil- kritik kommit från såväl detvara en som
borgerliga från det socialdemokratiska lägret.som

kanFörvisso marknaden missbedöma den politiska och
ekonomiska utvecklingen landi under lång tid deninnanett reage-

-lika väl den kan missbedöma utvecklingen enskiltirar som ett
börsföretag förr eller kommer marknadenmen senare att-
"vakna. Marknadens aktörer kan också tecken flock-visa
beteende. Marknaden således perfektinte signalsystemär ett -konstruerasådant förefallernågot omöjligtsystem att

8 alternativEtt reglera finansmarknaden.åter finnsDet radattvore en
invändningar sådan "påreglering. skulle stridaDen demot en mot
åtaganden Sverige sambandgjort i med medlemskapsitt Vidarei EU.
torde den finansiella teknologins utveckling det isolerasvårtgöra att

finansiellt frånSverige omvärlden. Avskurna från de internationella
finansmarknaderna skulle dessutom svenska storföretag starka

flyttaincitament funktionercentrala Sverige. "påreglering"Enatt ut ur
skulle undergräva möjligheterSveriges till snabb ekonomisk tillväxt.
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demokratisynkollektivistiskLiberal eller2.2.3

"odemokratisk",framställtsfinansmarknadenVarför har då som
social-synnerhet frånför fräna attacker,föremål iblivitdvs. så

ekonomiskautanför densökasbördemokratiska politiker Svaret
demokrati.begreppettolkningennämligenanalysens i avramar,

finans-mellansambandettillnyckelnnämligenDen är synen
och demokratin.marknaden

demokratiuppfattningarTraditionellt ställs två mot var-om
förstaknivskarpa.alltid Denskiljelinjerna inteandra äräven om-

för olikagrund ochindividualistiskliberal ochvilar är öppen
rättssäkerhets-bl.a.maktenpolitiskadenbegränsningar genomav
andra byggerrättigheter.fri- ochför olika Denregler, garantier

demokratiuppfatt-kollektivistiskakollektivistisk grund. Denen
in-önskemål utjämningkopplad tillregelningen är avom ensom

förmögenheter.ochkomster
produktion,rörandeinför rad beslutsamhälle ställsVarje en

beslut kan princip inomioch fördelning.konsumtion Dessa göras
politiskadetellersektorn inomdensfärer: privatainomtvå syste-
marknads-ofta bara beskrivensektorn,privataDen sommet.
med desstraditionella marknadenomfattar såväl densektorn,
familjenoch försäljningrörande köpoch avtalkontrakt samtsom

föreningar.ochoch frivilliga organisationer Varolika privata
samhällenolikamellansfärernamellan de varierartvågårgränsen

därmedochideologindominerande politiskadenberoende bl.a.
"balans-demokrati. Avvägningen,begreppettolkningen av

också tidensfärernabägge varierarmellan depunkten", över
teknologinsomvärlden,öppenhetenberoende gentemot

utveckling m.m.
under dess långa regerings-socialdemokratins målharSverigeI

omfattningdet politiskautökainnehav varit systemetsatt
marknadens,inklusivesektorns,bekostnad den privata ut-av

harför detta mål varitmedelviktigtsträckning. nåEtt attatt
omfattande marknaderochdärmed politiseraochreglera "tunga"

mark-valutamarknadenkapital- ocharbets-,bostads-, samtsom
sektornsoffentligautbildning.ochför vård, Dennaderna tjänster

socialdemokratins talesmänbetraktatsharexpansion som enav
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fördjupning förstärkningoch demokratin, i synnerhet denav av
ekonomiska demokratin. underNär tid gårprocessen senare
andra hållet, dvs. den politiska kontrollen reducerasnär attgenom
marknader avregleras och privatiseras, uppfattas detta följaktligen

marknaden undan demokratin, demokratinträngeratt ärsom att
"hotad.

finansmarknadenArgumentationen hot demo-om ettsom mot
kratin kan till denspåras socialdemokratiska demokratiuppfatt-
ningen. innebärDen kortheti beslut fattadeinte inomäratt som
det politiska grundeni suspekta demokratisktärsystemet ettur
perspektiv eller till och med odemokratiska. Enligt detta synsätt
bör mängden icke-demokratiska beslut, dvs. beslut inomav tagna
marknadens sfär, minimeras för "demokratiskt".Sverigegöraatt

tolkning framgårDenna bl.a. socialdemokraternas parti-av senaste
vid partikongressen Programmet inleds1990.antagetprogram

med allmänna grundsatser återfinns tidigarei partiprogram:som
Socialdemokratin vill låta demokratins ideal prägelsin helasätta
samhällsordningen och människornas inbördes förhållanden I
detta syfte vill socialdemokratin omdana samhället,så bestäm-att
manderätten produktionen och dess fördelning läggs helaöver i
folkets händer, den demokratiskaDenna socialismens sam-
hällsuppfattning uttryck för viljanär att

kollektivistiskaDenna demokratin, i synnerhet dennärsyn
kopplas till rörande "ekonomisk" demokrati,argument ger

demokratibegreppet.till detassociationer totalitära den totali-I
demokratin folkviljan obegränsat inom alla områdentära styr av

samhällslivet, inklusive det ekonomiska livet hela samhällsord-
ningen. totalitäraDet demokratibegreppet således extremfalletär

det kollektivistiska demokratibegreppet, dvs. demokratiav en som
majoriteten långtgående makt minoriteten. Tänkandetöverger

19SeTingsten för kortfattad1992 diskussion begreppen totalitären av
och liberal demokrati. Analysen den totalitära demokratin hämtarav

frånTingsten Talmon totalitära demokratiuppfattningen1960. Den kan
till bl.a. Östeuropaspåras s.k. folkdemokratiernaRousseau. De det fornai

motiverades delvis med hjälp totalitärt demokratibegrepp.ettav
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baraspektrat,partipolitiska intedet svenskadelarinom stora av
dyliktraditionelltharsocialdemokratin,inom genomsyrats av en

kollektivistisk demokratisyn.
demokrati-kollektivistiskaellersocialdemokratiskadetNär
blirmarknaderna,finansielladetillämpasbegreppet räntan ett

politikerdemokratiskt valdabestämtbörpris somavvarasom -
ochavregleringen inte anony-finansiellaföre denfallet avvar -

mark-finansielladenoch investerare mötsma" somsparare
socialdemokra-makt. Underpolitiskautanför detnaden systemets

dvs. understorhetstid,ekonomisk-politiska 1950-,1940-,tins
politiskt prisjustoch 1970-talen,1960- räntan styrt avettvar

regle-hela batteriethägnetoch riksbanken inomregeringen avav
kapitalmarknadenzokredit- ochringar av

prisbleveliminerades,regleringssystemet räntanNär ett som
efterfrågan ochtraditionelltbestämtandra priser, sätt av

utbud ocksådärmedochopolitiskt"blevpolitiska prisetDet
besluts-andraavregleringen.följd Närodemokratiskt avsom
definitionföljaktligendettapolitikerfattare ärräntanän perstyr

be-särskiltbliravregleringenfinansiella"odemokratiskt. Den
ochunder"påregleringen"finansiella 1940-eftersom densvärande

politiseringenför helacentral förutsättningutgjorde1950-talet en
svensk ekonomi.av

ochBertilCarlssons,tolka Jonssonsrimligt IngvarDet är att
odemo-finansmarknadenkritiksocialdemokratersandra sommot

demokrati-socialdemokratiskafrån detutgångspunktkratisk med
de demo-"klyfta, mellannämligenCarlssonbegreppet. såg en ny

och deval skamedborgarnastyckerkrater avgöra somattsom
tyd-återspeglasunder krisen Härmarknadsdiktaturkräver 1995.

social-ochtraditionell liberalmellanligt skillnaden enen
sistnämndadenEnligtdemokrati.demokratisk begreppet ärsyn

majoritetsbeslut,resultatettolkadvanligenfolkviljan,det avsom

kapitalmark-politiseringsocialdemokratins2° idékälla tillviktigEn av
förockså 1993Myrdal Se Jonunganalysen hos 1944.naden Gunnarär

ideologiskaregleringarnasfinansielladediskussion rötter.aven
"korta"långa21 här den Dendiskuteras räntanräntan.Räntan ärsom

institutionellanuvarandedenriksbanken inombestäms ramen.av
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medborgarnas Val" enligt Carlsson, skall härska obegränsat,som
minst allt inskränkt marknaden. enskildaNär individer ochav av
företag tillåts köpa och sälja den finansiella marknaden iatt ett
fritt val blir detta "diktatur enligt Carlsson. Samma motsättning
mellan "folkviljan uttryckt allmännai val och finansmarknaden
återkommer den röda tråden hos företrädareandra för detsom
obegränsade demokratibegreppet.

liberalt-individualistisktI finnsperspektivgängse ingenett
grundläggande mellanmotsättning marknaden och demokratin. De
bägge kompletterar varandra: marknadsekonomin nödvändigär en
förutsättning för den politiska demokratin och det politiska

eller spelreglerna för marknaden. Intesystemet anger ramarna nog
med det, marknadsmekanismen, dvs. det fria bytet, i sigutgör en
demokratisk institution deni bemärkelsen den vilar indivi-att
dens marknadenPå tvingas ingenvetorätt. ingå i byte, dvs. iatt ett

köp eller försäljning, vilja.sin alltidDet väljagårett en mot att att
använda sitt individuella köpa eller sälja.vägraveto attgenom att

individuellaDenna finns regel deninte i politiskavetorätt som
sektorn. Istället tvingas alla underkasta sig majoritetens beslut,att

de majoriteten. Frivillighetensäven röstar princip svårärsom mot
beslutvägledande för kollektiva dettagöra Sett perspektivatt ur

innebär avregleringen den finansmarknadensvenska utvidg-av en
fördjupningning och demokrati,vår inte begränsning denav en av

eller hot. den enskildeNu medborgaren möjlig-ettsom ges nya
heter bestämma sitt sparande och sina investeringaröveratt en-frihet.23möjlighet ökar den enskildessom

22 Wicksell sökteKnut överföra frivillighetens tillprincip beslut offent-i
liga församlingar banbrytandei arbete. WicksellSe Wicksell1987.ett var

inspirationskälla för svensk socialdemokrati områden, dockmångaen
inte det gällde principerna för det politiskanär systemet.
23 finansiellaDen revolutionen också för möjligheter föröppnar nya
individen skapa alternativ till de offentliga försäkringssystemen. Denatt
snabba expansionen i Sverige olika former offentliga eller kollektivaav av
försäkringar och pensionssystem underlättades betydandei utsträckning

regleringarna kapital- och kreditmarknaden.av av
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Sammanfattning3

den1980-taletunderavregleringenEfter den finansiella utgör
informerardagligensignalsystemmarknadenfinansiella ett som

svenskadenekonomiska politiken, precistden ommerom
signaler forminflationsbenägenhet. iDessaregeringens ränte-av

ochinformation till väljarnavärdefulloch växelkursändringar ger
de fyllerförutomdebattenden politiskatill deltagarna i att en-

signalsystemprisbildningen.fundamental funktion Deti som
kvaliténtill höjahar bidragitfinansmarknaderna attrepresenterar

land.debattenekonomisk-politiska iden vårt
marknadernafrån de finansiellainformationenGivetvis måste

från andra källorinformationmedkompletteras pressen,som
Finansmark-och organisationerna.de politiska partiernamedia,

signaler detalla andra imedtillsammansnadens signaler ingår
valur-tillanvänder desigbeslutsunderlag väljarna gårnäravsom

norna.
villhur densjälvständigtväljersvenska regeringenDen regera
finansiellasignaler.utifrån finansmarknadernas Denoch reagera

hellerdemokratin. intehotmarknaden således Deninget ärär mot
liberalför fungerandeförutsättning väldiktatornågon utan enen

demokrati ochavregleringenfinansielladenSlutsatsen bör bli att
signifikant ochfinansiella revolutionenden följande utgör ett

demokratiskt Sverige.ochvärdefullt öppnaremot ettsteg mer

marknaderna.finansiellade I24 valt begränsahar regelDiktatorer attsom
kapitalmarknaderfriafannsTyskland och Stalins ingaSovjetHitlers ett-
fria kapitalrörelsernakritiker dedagensförhållande bör stämma avsom

till eftertanke.gränsernaöver
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