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Den finansiella
marknaden och
demokratin i Sverige

Lars Jonung, professor, Stockholm

Inledning’

Den institutionella ramen, dven beskriven som ”spelreglerna”, for-
utsittningarna eller restriktionerna, for den ekonomiska politiken i
Sverige forindrades radikalt under 1980- och 1990-talet. Den
drivande faktorn bakom processen var den s.k. finansiella revolu-
tionen. Den tog sin bérjan i USA under 1960- och 1970-talet och
spred sig sedan 6ver virldsekonomin. Under den senare hilften av
1980-talet skéljde den &ver virt land. Muren av regleringar som
omgirdade den svenska kredit- och kapitalmarknaden under-
minerades av den internationella utvecklingen. Den svenska
finansiella marknaden ”avreglerades” och 6ppnades gentemot den
internationella finansmarknaden. Detta steg ir det centrala
elementet i globaliseringen av den svenska ekonomin under
efterkrigstiden.

Finansmarknadernas framvixt, en konsekvens av avregle-
ringsprocessen, och de dndrade spelreglerna for den ekonomiska
politiken som blivit f6ljden har utlést en livlig debatt kring sam-

' Manga har bistitt mig med konstruktiva kommentarer, bl.a. Carl-Johan
Dahlman, Marie Demker, Carl B. Hamilton, Pontus Hansson, Magnus
Henrekson, Hikan Lindgren, Nils Lundgren, Bo Rothstein, Joakim
Stymne, Birgitta Swedenborg, Torsten Svensson, Hans Tson Séderstrém
och Torbjérn Vallinder.
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bandet mellan de finansiella marknaderna och demokratin. Vissa
bedomare ser dem som ett hot mot demokratin. For ndgra ar sedan
— 1 samband med valuta- och rinteoron under viren 1995 — varnade
den d3varande statsministern Ingvar Carlsson fér att marknaden”
hotade demokratin.? Det kan forefalla mirkligt att s3 kort efter
socialismens fall i det forna Sovjet-blocket och inférandet av
marknadsekonomi och demokrati 1 denna del av virlden, utma3las
”marknaden” som ett hot mot demokratin.

Ar den finansiella marknaden, i fortsittningen betecknad enbart
som “marknaden”, ett hot mot demokratin? Eller bor vi se den
livaktiga finansiella marknaden som ett st6d fér demokratin och
foljaktligen den finansiella avregleringen som en férdjupning av
det svenska folkstyret? Syftet med denna rapport ir att limna ett
svar. Rapporten bestdr av tvd delar. Den férsta beskriver de finan-
siella marknadernas framvixt i1 Sverige. Den andra behandlar
relationen mellan marknaden och demokratin.®

1 Den finansiella marknadens uppgang,
fall och aterkomst

Det ir limpligt att borja med ett historiskt perspektiv pd den
process som utmynnat i dagens situation. Sveriges finansiella
historia under de senaste 130 dren kan sammanfattas i tre faser
med hinsyn till den finansiella marknadens omfattning,
internationella 6ppenhet och reglering.* Dessa faser ir intimt
forknippade med olika strategier for stabiliseringspolitiken.
Finansmarknadens karaktir och regleringar bestimmer nimligen
stabiliseringspolitikens férutsittningar.

Den forsta fasen bérjar med 6vergingen till guldmyntfoten
under 1870-talet och avslutas med 1930-talets regleringar av handel

? Se t.ex. ”Jagad av marknaden” i Kratz (1996, s. 193-216).
> Lisare intresserad av enbart frigan om demokratin och marknaden” kan
bortse frén den forsta delen och g direkt till den andra delen.

* Framstillningen i detta avsnitt vilar pd Bordo och Jonung (1996),
Eichengreen (1996) samt Jonung (1997).
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och finansiella fldden. Denna period utmirks av fri rorlighet av
kapital 6ver grinserna, dvs. frinvaron av regleringar av internatio-
nella finansiella floden, snabbt vixande finansiella system samt 1
ovrigt begrinsade statliga ingripanden i det ekonomiska livet.

Den andra fasen vixer fram i skuggan av 1930-talets globala
ekonomiska depression och andra virldskriget. D3 underkastades
finansmarknaderna i manga linder omfattande regleringar. Efter
andra virldskriget under det s.k. Bretton Woods-systemet be-
grinsades den finansiella rérligheten 6ver grinserna genom olika
regleringar. Syftet med dessa var att skapa och uppritthilla natio-
nell ekonomisk-politisk sjilvstindighet. Under dessa decennier
utvecklades det svenska regleringssystemet, dir rintor och kredit-
strdmmar styrdes hdrt av politiska prioriteringar.

Den tredje fasen foljer med sammanbrottet fér Bretton Woods-
systemet i borjan av 1970-talet. Under 1980-talet avskaffades de
svenska finansiella regleringarna under former som bidrog till om-
fattande ekonomisk-politisk dramatik. Sveriges ekonomi ir i dag
finansiellt 5ppen gentemot omvirlden. Vi ir i centrala avseenden
tillbaka i guldmyntfotens spelregler. Lit oss se nirmare pd dessa tre
faser.

1.1 Guldmyntfoten och den 6ppna ekonomin

Den klassiska guldmyntfoten utvecklades i Europa under 1800-
talets senare hilft. Guldmyntfoten vixte fram som grundvalen for
det internationella vixelkurssystemet. England spelade den ledande
rollen i denna process genom att fungera som ekonomisk-politisk
forebild. Landet hade ldngt tidigare dvergatt till en guldmyntfot.
London var centrum for det internationella finansiella systemet,
England den ledande industrinationen samt den frimsta av stor-
makterna. Under 1870-talet dvergick ménga linder till guldmynt-
foten, diribland Tyskland och de skandinaviska linderna.
Uppgiften for centralbanken framstod som enkel under guld-
myntfoten. Milet var att uppritthélla konvertibiliteten till guld,
dvs. en fast vixelkurs fér den inhemska valutan till guld. Central-
banken var skyldig att képa och silja guld till ett faststallt pris i
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inhemsk valuta. Medlen eller instrumenten fér penningpolitiken
var frimst diskontodndringar och marknadsoperationer. I detta
system fanns knappast utrymme fér annan stabiliseringspolitik, i
synnerhet inte fér finanspolitik. Det fanns éverhuvudtaget ingen
utvecklad teori for finanspolitiken. Stabiliseringspolitik var
liktydigt med penningpolitik.

Den ekonomiska politiken byggde pé internationell 6ppenhet,
dvs. pa fri rorlighet av kapital och arbetskraft 6ver grinserna. De
internationella flddena av minniskor och kapital var omfattande.
Volymen direktinvesteringar frin Europa till resten av virlden var
enorm iven sett i dagens ljus.

Den svenska kapitalmarknaden var vil integrerad med den
internationella. Sverige var under dessa &r en “emerging market”,
starkt beroende av import av kapital frén internationella finansiella
centra som Berlin, Paris och London. Den snabba utvecklingen av
det svenska finansiella systemet, dvs. av affirsbankerna, spar-
bankerna, hypoteksinstituten och férsikringsvisendet, bidrog till
ekonomisk tillvixt och omvandling inom Sverige.® Staten deltog
aktivt 1 denna process bl.a. som lintagare pd de internationella
marknaderna.

Fran mitten av 1870-talet fram till foérsta virldskriget hirskade
den klassiska guldmyntfoten. Virldsekonomin befann sig i en
tillvixtfas utan ndgon tidigare motsvarighet. P ling sikt var pris-
nivan 1 stort sett stabil. Den l&nga rintan 1&g mellan tre och fyra
procentenheter. Minga har framfért sikten att dessa gynnsamma
ekonomiska villkor befrimjade framvixten av den politiska
demokratin.

Den klassiska guldmyntfoten, vilken brukar beskrivas som
héjdpunkten f6r den liberala virldsordningen, knicktes av det
forsta virldskriget. Nir kriget brot ut évergavs kopplingen till
guldet i land efter land. Pappersvalutor inférdes i de flesta krig-
forande linder samtidigt som inflationstakten rusade uppat.

® Hanson och Jonung (1999) studerar med statistiska metoder sambandet
mellan utvecklingen av det finansiella systemet och den ekonomiska till-
vixten i Sverige. De drar slutsatsen att den finansiella utvecklingen var en
sjalvstindig faktor bakom den ekonomiska tillvixten.
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Efter forsta virldskriget fanns en stark énskan att dter etablera
guldmyntfoten som grunden fér det internationella valutasyste-
met. Flera linder pressade ned prisnivdn, dvs. deflaterade sina
valutor efter krigets inflation, i syfte att 4tergd till guldet till den
vixelkurs som varit gillande fére kriget. Deflationen blev en
socialt ytterst kostsam process i form av raskt vixande arbets-
16shet och misir.

Sverige foljde det internationella ménstret. Den svenska dt-
stramningspolitiken i bérjan av 1920-talet tryckte ned prisnivin
men skapade samtidigt en djup depression samt en dramatisk upp-
ging i arbetslosheten. Syftet med den kontraktiva politiken var att
Sverige skulle dterg3 till guldmyntfoten till den vixelkurs som den
svenska kronan haft till guldet fore férsta virldskriget. Kriget hade
nimligen medfort en kraftig inflation och en deprecierande svensk
valuta i forhillande till de valutor som férblivit kopplade till
guldet, i forsta hand dollarn. Sverige 3tergick formellt till guld-
myntfoten 1924. Ett stort antal linder tog samtidigt detta steg.

Guldmyntfoten efter férsta virldskriget kom inte att fungera
pd samma automatiska och fortroendeskapande sitt som den
klassiska guldmyntfoten. Mellankrigstidens guldmyntfot blev
dirfor en kortlivad affir. Den var férenad med en kritik mot
kapitalismen, marknadsekonomin och den politiska demokratin.
De antidemokratiska rorelserna, fascismen, nazismen och kom-
munismen, vixte i styrka i hignet av hég arbetsléshet, deflation
och dilig tillvixt.

I slutet av 1920-talet drogs virldsekonomin ner i en djup
depression. Den tog sin bérjan i USA och spred sig sedan som
ringar p3 vattnet till resten av virlden. Krisens verkningar var
utomordentligt hirda. De nddde en kulm under &ren 1932-33.
Arbetslosheten steg och prisnivén f6ll. Virldshandeln reglerades,
tullar och handelshinder restes &verallt. Lintagarlinder kunde inte
betala rintor och amorteringar. Kapitalflédena torkade ut. Virlds-
handeln krympte. Det finansiella systemet underkastades om-
fattande regleringar. 1930-talet markerar slutet fér den liberala
ekonomiska virldsordning, som hade vixt fram under forkrigs-
tidens guldmyntfot, karaktiriserad av internationell 6ppenhet och
fri rorlighet av kapital, varor och arbetskraft.
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1.2 Den reglerade ekonomin

Det andra virldskriget utldste en rad regleringar av den ekono-
miska verksamheten i vart land. Hyror, rintor, valutor och léner
blev féremdl for olika typer av kontroller. Nir freden kom fanns
en tro pa reglering av den svenska ekonomin, inspirerad av bl.a.
Stockholmsskolan och keynesianismen, den stabiliseringspolitiska
skola som utvecklades ur ] M Keynes analys av arbetsloshets-
problemet, men ocks3 av en allmin uppfattning att krigets regle-
ringar fungerat vil. Regleringarna behélls i det ideologiska klimat
som blev férhirskande i Sverige under efterkrigstiden. Det in-
hemska regleringsinslaget férstirktes av internationella impulser.

Det internationella vixelkurssystemet under efterkrigstiden
vilade pd det férdrag som ingicks i slutet av andra virldskriget
mellan ledande vistlinder vid en konferens i Bretton Woods, en
kurort i New Hampshire i Férenta Staterna. Sverige blev medlem i
Bretton Woods-systemet i bérjan av 1950-talet. Det innebar att en
fast vixelkurs f6r kronan pd nytt blev riktmirket for penning-
politiken. Eftersom svensk ekonomi samtidigt var finansiellt
avskidrmad frin virldsekonomin genom valutaregleringen gavs ett
betydande utrymme fér inhemska regleringar av kreditmarknaden.

Riksbanken kom under Bretton Woods-perioden att fungera
som den centrala finansiella regleringsmyndigheten — ett finansiellt
Gosplan 1 svensk tappning. I skuggan av valutaregleringen utveck-
lades den s.k. ldgrintepolitiken. Riksbankens mil var att hilla en
lg och stabil rintenivd. Ligrintedoktrinen forsvarades med flera
argument. Liga rintor skulle gynna investeringsverksamheten och
dirmed tillvixten. H6ga rintor ansigs ha negativa effekter ps
inkomstférdelningen.®

Under 1950- och 1960-talet 6vergick riksbanken till att anvinda
en rad nya regleringsinstrument sdsom likviditetskvoter och
direkta kontroller éver affirsbankernas utldning i syfte att styra
flodet av krediter och nivan p3 rintan. Det var framfér allt bo-
stadssektorn som gynnades av denna politik liksom de etablerade

¢ Se hir bl.a. Lindbeck (1975) och bidragen i Werin (1993).
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foretagen och industrigrupperna. Konkurrensen frin nya foretag
och foretagare holls tillbaka inom detta system.

Inom finanspolitiken tillkom pd motsvarande sitt en uppsitt-
ning nya instrument inspirerade av det keynesianska tinkandet,
frimst i syfte att piverka investeringsaktiviteten. Inom ramen for
kreditmarknadsregleringarna utvecklades den svenska modellen,
som vilade p3 lingtgiende styrning inte bara av kredit- och kapital-
marknaden utan av flertalet marknader i det svenska samhillet.

1.3 Auvregleringen och den éppna ekonomin

Bretton Woods-systemet gick mot sin upplésning i slutet av 1960-
talet och i borjan av 1970-talet. Det frimsta skilet var att med-
lemmarna bedrev inbérdes oférenliga former av stabiliserings-
politik. Den amerikanska politiken var mer expansiv 4n den tyska
och japanska. Samtidigt vixte de internationella finansmarknader-
na i omfattning vilket férsvirade uppritthillandet av de fasta
vixelkurser som var den birande tanken bakom Bretton Woods-
systemet. Dessa var inte helt fasta. De kunde vid “fundamental
obalans” justeras, nigot som spekulanterna var eller blev medvetna
om.

Finansmarknadernas framvixt dppnade for spekulativa attacker
mot de fasta vixelkurser som uppfattades som ohéllbara av ”mark-
naden”. Spekulationen gynnades av vixelkurssystemets uppbygg-
nad. Risken att forlora p spekulation mot en fast men justerbar
vixelkurs var liten jimfért med de potentiella vinsterna.

Riksbanken avreglerade de finansiella marknaderna i Sverige
under den senare hilften av 1980-talet. Det viktigaste steget i den
inhemska avregleringen togs i november 1985, den s.k. november-
revolutionen. D3 avskaffades den kvantitativa regleringen av
bankernas kreditvolym. Den externa avregleringen dgde rum under
1989, d3 valutaregleringen slopades och svenska féretag och
institutioner tillits placera utomlands.”

7 Det centrala beslutet i avregleringsprocessen i november 1985 analyseras
ingdende av Svensson (1996).
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Avregleringen i Sverige kombinerades inte med finans- och
penningpolitiska tgirder som motverkade de expansiva im-
pulserna frin avregleringen.® Riksbankens mal var att uppritthilla
en fast vixelkurs f6r kronan. Detta hindrade riksbanken frin att
strama dt svensk ekonomi genom héjda rintor. Av politiska skl
valde den sittande regeringen att inte féra en kontraktiv finans-
politik under senare hilften av 1980-talet. Konsekvensen blev ett
”boom-and-bust” férlopp med 6verhettning under 4ren 1986-
1990: hog inflation, stigande tillgdngspriser, dvs. priser pi fastig-
heter och aktier skot i hojden, och hog sysselsittning. Efter denna
uppgdng brast “bubblan”, inflationstakten sjonk, tillgingspriserna
foll, investeringsverksamheten kollapsade, i synnerhet inom bo-
stadssektorn, och arbetslésheten rusade upp mot den genomsnitt-
liga europeiska nivin.’

En annan f6ljd av avregleringen i Sverige blev att riksbanken
fann det svirare 4n tidigare att férsvara den fasta vixelkursen for
kronan. Den fasta kursen, vilken varit vigledande for valutapoli-
tiken under hela efterkrigstiden, ersattes i november 1992 med
rorlig vixelkurs efter ssmmanbrottet for det s.k. kronforsvaret. I
januari 1993 fastslog riksbanken ett prisstabiliseringsprogram eller
mer precist ett liginflationsmal fér sin verksamhet. Riksbanken
har dven erhillit en mer sjilvstindig stillning under de senaste tio
dren in tidigare. Riksbanken har i dag i stort sett bara ett instru-
ment, den korta rintan. Borta ir uppsittningen av regleringsverk-
tyg frin Bretton Woods-perioden — sivil inom penning- som
finanspolitiken.

Betingelserna f6r den inhemska ekonomiska politiken har for-
andrats dven pd andra omrdden 4n det finansiella. Sverige har blivit
medlem i EU och éverviger for nirvarande ett medlemskap i den
europeiska valutaunionen EMU. Ett medlemskap i EMU vore ett

® Beteckningen avregleringen” ir missvisande. Varje finansiellt system ir
foremal f6r ndgon typ av juridisk reglering. Det ir mer korrekt att tala om
en “omreglering” av den svenska finansmarknaden vilken tillit marknads-
bestimning av priser och kvantiteter.

? Den ekonomiska krisen som foljde i avregleringens kélvatten diskuteras
nirmare i bl.a. Jonung (1999).

64



LARS JONUNG

unikt steg. D3 skulle virt land forlora sin penningpolitiska sjilv-
stindighet och bli en region i ett stérre europeiskt valutaomride.

Liberaliseringvdgen ir inte begrinsad till enbart industri-
linderna i vist. Den har skoljt 6ver de forna kommunistiska
staterna samt stora delar av Asien, Latinamerika och Afrika. Efter
minst 50 &r med starka inslag av icke-marknadskonforma regle-
ringar och med en ideologisk 6verbyggnad kritisk mot "mark-
naden” och 6ppet f6r ”planering” forefaller virlden pa vig mot ett
marknadsorienterat tinkande. Arvet eller minnet frin 1930-talet
har bleknat och ersatts av en mer positiv syn pi marknaden.'
Denna nya ekonomisk-politiska ideologi, vilken tringer undan det
synsitt som har sina rétter i tolkningen av 1930-talets depression,
betecknas ibland som ”the Washington consensus”, dvs. det bud-
skap som IMF och Virldsbanken predikar. Virlden och dirmed
ocksd Sverige ir 1 dag tillbaka i ett ekonomisk-politiskt system som
1 centrala avseenden pidminner om den klassiska guldmyntfoten:
internationellt 6ppet, finansiellt integrerat dir 13g inflation eller
prisstabilitet har hégsta prioritet hos de ansvariga for den
ekonomiska politiken."

19 1930-talet blev en vigdelare i den ekonomiska politiken. Se hir bla.
Bordo, Goldin och White (1998) — en antologi om effekterna av den
amerikanska depressionen pd 1930-talet. Hir visas hur depressionen i
USA styrde amerikansk politik mot ett vixande federalt och delstatligt
engagemang pd ménga omriden, inte minst inom den finansiella sektorn.
Depressionen togs som intikt f6r ingrepp i marknadsekonomin, ingrepp
som foérst ifrigasatts och modifierats under 1980- och 1990-talet.

' Se t.ex. Eichengreen (1996).
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2 Den finansiella marknaden och det
politiska systemet™

I en modern ekonomi som den svenska fyller det finansiella
systemet viktiga uppgifter. Det “kopplar samman” sparare och
investerare, dvs. det utgdr en mellanhand/miklare mellan ldngivare
och ldntagare som 6verfor ett stort antal sparares kapital till olika
investerare. I traditionella framstillningar betonas féljande funk-
tioner som centrala fér finanssektorn: den underlittar sparandet,
den minskar likviditetsrisker fér sparare, den tilldter diversifiering
av sparandet, den effektiviserar allokeringen av sparandet/investe-
ringsverksamheten och den bidrar till granskning och kontroll av
foretags skotsel och ledning. En vil fungerande finansiell sektor,
inriknat banksystemet, forsikringsbolag, aktiemarknaden och
marknaderna fér olika virdepapper, ir en nyckel till omvandling
och ekonomisk tillvixt."®

I dag ir de nationella finansmarknaderna, dvs. marknaderna fér
valutor, obligationer och aktier, vil integrerade med varandra.
Handeln med valutor ir helt globaliserad. Den pigir dygnet runt.
Obligationsmarknaderna héller pd att vixa samman 6ver grinserna.
Aktiemarknaderna ir fortfarande i betydande utstrickning natio-
nella eller regionala till sin karaktir men dven hir pigir en snabb
internationaliseringsprocess. Den svenska bérsen pdverkas starkt
av New York-bérsen.

Utvecklingen av den finansiella teknologin reducerar kontinu-
erligt transaktionskostnaderna vilket férstirker internationa-
liseringen. Handelsvolymerna pd dagens finansmarknader ir
enorma. Nya finansiella instrument tillkommer l6pande. Fallande
transaktionskostnader, utvecklingen av IT-teknologin m.m., gor
det mojligt for allt fler att upptrida pd de finansiella marknaderna.
Dagens teknologi tilliter snart sagt varje féretag och hushall att
nira folja marknaderna samt att direkt delta genom kép och

"2 Flera av de problem som diskuteras i detta avsnitt behandlas bidragen i
Sohlman och Viotti, red., (1997). Se bl.a. analyser av Mats Persson, Ragnar
Lindgren, Kjell-Olof Feldt och Klas Eklund.

" Det svenska finansiella systemet och dess funktioner presenteras
ingdende av Werin (1993).
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forsiljning av finansiella tillgingar. Svenska folket kan p3 ett annat
satt 4n tidigare engagera sig pd de finansiella marknaderna.

Den finansiella revolutionen terspeglas i en snabb utveckling
av teoribildningen kring finansmarknaderna. Den har ocks3
bidragit till framvixten av en omfattande finansiell press och
nyhetsbevakning. Tidningar och tidskrifter med huvudsakligen
finansiell och ekonomisk inriktning som Wall Street Journal,
Financial Times och Economist har seglat upp som kvalitets-
produkter att lisas av beslutsfattare och politiker virlden 6ver.
Denna utveckling har dndrat den svenska mediabevakningen p4 ett
genomgripande sitt: ekonomisk journalistik har fitt en starkare
och mer framtridande stillning dn vad fallet var under den
finansiella regleringsperioden.

Under 1980- och 1990-talet har finansmarknaderna kommit i
fokus dven i den politiska debatten. Skilet ir avregleringen och den
dirav f6ljande internationaliseringen av den svenska finansmark-
naden. Den finansiella revolutionen har nimligen gett upphov till
en ny incitamentsstruktur f6r det politiska systemet och dirmed
for svenska politiker. De befinner sig idag i en ekonomisk-politisk
miljé dir de blir granskade och bedémda av den finansiella mark-
nadens prissittning — en milj6 helt annorlunda 4n den som
hirskade under efterkrigstiden fram till bérjan av 1990-talet.

Svenska politiker har haft svirigheter att orientera sig i den nya
6ppna virld som skapades s& snabbt och éverraskande genom den
finansiella teknologins framvixt och de finansiella avregleringarna
under 1980-talet. Nu tolkas och poingsitts nimligen den ekono-
miska retoriken och politiken p4 de finansiella marknaderna minut
for minut — inte som forr enbart i ménatliga opinionsundersok-
ningar och 1 allminna val vart tredje/fjirde ar.

Det ir denna nya miljé som utlést dagens debatt om mark-
naden och demokratin. Den ir intimt férknippad med finans-
marknadens roll som signalsystem. L3t oss férst granska denna roll
och sedan diskutera dess relation till det politiska systemet och
demokratin.
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2.1 Den finansiella marknaden som signalsystem

Ekonomer och andra bedémare, populirt kallade analytiker”, i
investmentbolag, bérsfirmor, banker och konsultféretag, f6ljer
dagligen det ekonomiska och politiska liget 1 Sverige for att gora
prognoser att delge sina kunder och dirmed skapa handel.’* Denna
&vervakning sker inte bara 1 Stockholm utan 1 vriga huvudstider i
Norden, i Tyskland, Storbritannien och USA. Snart sagt varje ut-
talande frin regeringen och riksbanken men iven frin oppositio-
nen, fackféreningsrorelsen och féretagsledare granskas och virde-
ras. Riksbankschefens och finansministerns tal luslises pd ett sitt
som tidigare skulle ha uppfattats som 6verdrivet. Den svenska
ekonomin liksom beslutsfattare som riksbankschefen och finans-
ministern ir nu évervakade 1 stort sett dygnet runt. Aldrig tidigare
i den ekonomisk-politiska historien har de stabiliseringspolitiska
beslutsfattarna varit s& skirskddade som nu, sdvil i Sverige som
utomlands.

Ny information om den ekonomiska politiken sinds l6pande ut
via nyhetsbyr3er, vissa av dem specialiserade pd ekonomi och
politik, via den finansiella pressen och via den ordinarie nyhetsbe-
vakningen. Den finansiella marknaden har till och med ”egna” TV-
kanaler. Ny information, dvs. dndringar i bedémningar och
prognoser, dterspeglas 1 kursrorelser for den svenska rintan och
svenska kronan. Tecken pd t.ex. inflationistiska tendenser, vixande
budgetunderskott, slapp” finanspolitik utléser omedelbart reak-
tion i form av rintestegringar och fallande kronkurs. Tecken pd —
och dirmed férvintningar om — lyckad budgetsanering, stram
budgetpolitik och vixande samhillsekonomisk balans leder till
fallande rintor och stigande kronkurs.

Tidigare under 1970- och 1980-talet, d& riksbanken héll en fast
kronkurs, var det forhllandevis enkelt att spekulera mot kronan.
Kronkursen kunde bara g8 &t ett hall, dvs. devalveras, i férhillande
till omvirldens valutor eftersom Sverige bedrev en mer inflationis-
tisk politik in omvirlden. Alternativet att kronan skulle skrivas
upp framstod inte som ett realistiskt utfall. Riksbanken arrangera-

'* Denna nya klass av ekonomer beskrivs livfullt av Eklund (1996).
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de med andra ord ett "gratislotteri” med stora vinstchanser och
sm3 forluster.

I dag med en rorlig kronkurs kan kursen svil stiga som falla,
vilket innebir storre risker och dirmed hogre krav pd marknadens
aktorer att analysera framtidens valutautveckling. De har férvisso
ett beslutsunderlag inklusive prognoser som inte stir efter de
officiella prognoserna fran regeringen och riksbanken.' I sjilva
verket har den monopolstillning som Konjunkturinstitutet en
ging innehade for linge sedan eliminerats. Marknaden for progno-
ser har attraherat minga konkurrenter eftersom avkastningen pa
tankevickande, om inte alltid triffsikra, prognoser ir hog.

Den finansiella marknaden fullgér hir en kontroll- och éver-
vakningsfunktion som tidigare mest uppmirksammats nir det gillt
enskilda féretag och deras ledning. Kapitalmarknaden granskar
traditionellt de investeringsprojekt som enskilda foretag soker
finansiera pd marknaden. Aktiemarknaden virderar l6pande
skotseln av borsnoterade foretag. Foretagsledningens kapacitet
dterspeglas i aktiekurserna. Foretagschefer, vilka byggt upp ett
fortroende for sin kompetens, belénas med stigande kurser medan
chefer med 13g trovirdighet pressar ned sina foretags virdering. '®

I dag har enskilda linders regeringar, riksbankschefer och
finansministrar hamnat i en likartad situation. Prissittningen pa
deras skuldbevis och valutor terspeglar deras skotsel av sitt lands
affirer pi samma sitt som aktiemarknaden betygsitter ledningen
for enskilda foretag.

'* Kompetensen och kunskapen hos de verksamma p4 den finansiella
marknaden har stigit markant. Unga och lovande begdvningar har dragits
in i yrken som knappast fanns f6r nigra ir sedan. Rekryteringen sker bl.a.
frin departementen och riksbanken. Det gir inte lingre att vifta bort
”marknadens” reaktion som enbart spekulativ, okunnig eller verdriven.
'® Exempel pa detta ir Gyllenhammar-rabatten i Volvo, dvs. en rabatt pd
ett enskilt foretags aktiekurs skapad av en foretagsledare med diligt
anseende pd borsen.
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2.2 Den finansiella marknaden och demokratin

Efter avregleringen fungerar den finansiella marknaden som ett
ekonomisk-politiskt signalsystem rérande den svenska regeringens
politik. Just dessa signaler har blivit féremal for hird kritik frin
olika liger. Dessa nya eller snarare nygamla attacker mot finans-
marknaden bér ses i ett historiskt perspektiv. Under praktiskt
taget hela detta sekel har avvigningen mellan marknadsekonomin
och det politiska systemet debatterats i virt land. Mellankrigs-
tidens diskussion gillde frimst framstétar om socialisering. Efter
andra virldskriget var planhushdllningsfrigan p3 tapeten. 1968 ars
ungdomsrevolt vinde sig mot marknadsekonomin och kapitalis-
men 1 storsta allminhet. Léntagarfonder var ett dominerade
debattimne i slutet av 1970-talet och bérjan av 1980-talet.

Efter Berlin-murens fall och 8ststatssocialismens kollaps
framstod marknadsekonomin som det enda ekonomiska system
som kunde kombinera uthllig ekonomisk tillvixt med politisk
demokrati. Den socialistiskt inspirerade kritiken mot marknads-
ekonomin férefoll misskrediterad. Det kapitalistiska marknads-
systemet hade vunnit fullgod demokratisk legitimitet.

Detta tillstind forefaller kortvarigt i Sverige. Den klassiska
striden blossade upp i kélvattnet frén turbulensen p4 de finansiella
marknaderna under olika ”kriser” i svensk ekonomi under 1990-
talet. Den dyker upp p4 nytt i samband med debatten om globali-
seringen. Det nya med dagens kritik ir att den frimst riktar sig
mot en specifik marknad, nimligen den finansiella, vanligtvis
betecknad som “marknaden” i massmedia. Det finns dock skil att
se den som ett fértickt angrepp pd marknadsekonomin i stort. De
som angriper den finansiella marknaden idag var for 6vrigt be-
nigna att angripa marknadsekonomin igr.

2.2.1 Kritiken mot finansmarknaden

Kritiken mot "marknaden” har vint sig mot den nira kopplingen
mellan de finansiella marknaderna och utformningen av den
svenska penning- och finanspolitiken i samband med 1990-talets
ekonomisk-politiska dramatik. Den finansiella marknadens
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reaktionsmonster i form av indringar i vixelkurser och rintor har
utmailats som en envildig och odemokratiskt tillsatt *"domare” 6ver
den politik som utformas av demokratiskt valda och tillsatta f6r-
samlingar, dvs. av riksdagen, regeringen och riksbanken. Enligt
kritikerna har marknaden fitt for stor makt. Den utmalas ett hot
mot Sveriges sjilvstindighet.

I samband med valuta- och rinteoroligheterna under vren 1995
nidde angreppen mot marknaden ndgot av ett crescendo 1 Sverige.
Argumenten frin denna episod ir virda en nirmare principiell
analys eftersom de framférdes med sddan skirpa och 6vertygelse.
Det ir rimligt att vinta sig att argumenten dterkommer i framtiden
nir Sverige pa nytt upplever finansiella kriser.

S3 hir yttrade sig den divarande statsministern Ingvar Carlsson
under viren 1995: marknaden hiller p3 att ta 6ver en del av den
svenska politiska demokratin” (TV 2:s Rapport 9/4 1995). I brev
till socialdemokratiska opinionsbildare (11/4) skrev han: ”Vad som
hinder och har hint i Sverige ir att marknaden tar éver bit for bit
av demokratin.” Nir Ingvar Carlsson meddelade sin avging som
statsminister 1995 utmélade han den finansiella marknaden som ett
allvarligt hot mot Sveriges sjilvstindighet och demokrati — en fara
som han ansdg sig framgangsrikt ha medverkat till att ha avvirjt:
”Sverige har inte varit mer hotat som sjilvstindig nation sedan
andra virldskriget in nir vi tog 6ver regeringsmakten ... Vi stod
inte bara infér en ekonomisk katastrof, utan ocksi en katastrof for
svensk demokrati.”

En variant av kritiken mot marknaden kom frin LO:s ord-
forande i samband med krispaketet pd viren 1995. I en intervju 1
Dagens eko (7/4 1995) pastod han att marknaden ”bestimmer”, att
vi har ”en slags marknadens diktatur”. LO kunde inte gora sd
mycket &t detta utom att demonstrera den 1 maj enligt Bertil
Jonsson.

SSU:s ordforande Karl-Petter Thorwaldsson foljde en liknande
linje i sitt forsta maj-tal 1995: ”Jag hatar den marknad som tar sig
friheter pa folkstyrets bekostnad ... i dag lever vi under mark-
nadens diktatur”. Vidare i hans anférande: “Demokratin ar dsido-
satt av unga grabbar i Armanikostymer och sidenslipsar som leker
med Sveriges framtid framfér sina Reuterskirmar.”
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Detta ir nigra exempel p4 anklagelser mot finansmarknaden f6r
att vara en fara fér folkstyret himtade frn valutaoron under viren
1995. Listan kan goras lingre genom citat frin bl.a. kolumnister i
dags- och kvillspressen. Den kan kompletteras med liknande kritik
som framkommit under senare ir.

2.2.2 Perspektiv pa kritiken

For att {4 perspektiv pd denna kritik dr det limpligt med en kort
beskrivning av den marknad som stér i fokus f6r debatten, dvs.
marknaden f6r svenska statens obligationer och andra lineinstru-
ment. Denna bestér, som fallet 4r med alla marknader, av tva
parter, nimligen kopare och siljare. Képarna fungerar som lin-
givare och siljarna som lintagare. En viktig lintagare, dvs. siljare
av obligationer, 4r den svenska staten som finansierar budget-
underskott med nya l&n. Lingivarna eller placerarna utgérs bland
annat av pensionsfonder, avkastningsfonder och stiftelser. Deras
uppgift dr att férvalta andras besparingar sg att de p4 sikt ger en
fullgod avkastning sedan hinsyn tagits till inflation.

En l&ntagare som upptrider ansvarslést och som dirmed
framstdr som behiftad med betydande risk méste vara redo att
betala en hégre rinta. Detta giller fér enskilda individer, foretag
och institutioner svil som fér stater. Den svenska statens obliga-
tioner utgivna i svenska kronor betraktas som férknippade med en
hog inflationsrisk. Vér historia av éverbryggningspolitik, inflation,
devalveringar och jittelika budgetunderskott sedan mitten av
1970-talet har bidragit till f6rvintningar om hég inflation.

Det ar rimligt att se marknaden f6r svenska statspapper som en
mitare pd den svenska statens inflationsbenigenhet. Marknaden
utgér med andra ord ett signalsystem som anger den avkastning
lingivarna énskar for att de skall vara villiga att kopa svenska
statsobligationer eller andra statliga lineinstrument. Avkastnings-
kravet dterspeglar i sin tur de forvintningar som lingivarna hyser
om den framtida politikens inneh3ll. Lingivarna soker siledes géra
en prognos om den framtida ekonomiska politikens inriktning.
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Den svenska regeringen har sjilv valt att utsitta sig for dessa
signaler frin marknaden. Det stér ju varje regering fritt att vilja om
den vill finansiera sina underskott med 1an eller med hojda skatter
eller med minskade offentliga utgifter. Om ett land viljer line-
finansiering, s3 har det ocks3 valt att bli granskad av marknaden."”
Om en regering vill *bryta marknadens makt” finns en enkel
metod, nimligen att skapa balans i statsbudgeten och amortera ned
statsskulden.

Det finns inget tving eller ndgon ”diktatur” i marknadens be-
teende. Marknaden bestimmer inte 6ver regeringen eller dikterar
villkorslost dess politik. Regeringen har sin fulla frihet att vilja hur
den skall regera och reagera p& marknadens signaler. Naturligtvis
miste den ta konsekvenserna av sin politik i form av eventuella
rinte- och vixelkursindringar. Anser regeringen att férdelarna
med dess politik éverstiger nackdelarna i form av hégre rintor pa
statsskulden och indrad vixelkurs s kan den vilja att ta litt pd
marknadens reaktioner.

Marknaden ger information inte bara till regeringen utan ocksa
till viljarna och oppositionen. Marknadens prissittning ut6kar
viljarnas kunskap. Viljarna/allminheten fr bittre information om
de lingsiktiga (framtida) effekterna av dagens ekonomiska politik
in vad som varit fallet utan en fungerande finansmarknad.

Resonemanget kan illustreras med ett uttalande i
budgetdebatten i januari 1995 av den ddvarande finansministern
Goran Persson. Han klagade d& 6ver alla lobbyister som sprang 1
riksdagskorridorerna: ?Och kom ihdg att framtiden saknar
lobbyister. Framtiden har inga lobbyister.” Tyvirr insdg inte
finansministern att den finansiella marknaden just dr framtidens
lobbyist genom att den kopplar thop nutiden med framtiden via

7 Centerpartiets divarande ledare Olof Johanssons antydde i riksdags-
debatten om krisen under viren 1995 (6/4 1995) att marknaden gor riks-
dagen till en "lekboll”. Det ir snarare tvirtom: riksdagen har férvandlat sig
sjilv till en lekboll. Marknaden har aldrig begirt att svenska staten skall ha
stora budgetunderskott. Lingivarna énskar bara f vad de anser vara rimlig
rinta p de lin som staten viljer att ta upp som ett resultat av olika
riksdagsbeslut.
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rintebildningen. Ibland anklagas svenska politiker for att vara
kortsiktiga, for att de bara ser fram till nista val. Om detta ir en
korrekt anklagelse, s& bor férekomsten av en vil fungerande
finansiell marknad snarast ses som ett medel att forstirka Iing-
siktigheten 1 den politiska debatten.

Analysen pekar p3 att den finansiella marknaden l6pande bidrar
till den politiska debatten. Den blir ytterligare en ”signal” eller
“rést for framtiden” 1 det offentliga samtalet inom ramen fér det
demokratiska styrelseskicket. Marknadens 6vervakning och
granskning har en viktig men féga uppmirksammad effekt: den
bidrar till att hdja kvalitén pa den ekonomisk-politiska debatten
och dirmed ocks2 p3 den ekonomiska politiken. P3 s vis kan
finansmarknadens signaler uppfattas som ett bidrag till den
sedvanliga demokratiska processen.

Den finansiella marknaden har inte bara kritiserats for att vara
”odemokratisk” utan 4ven fér att vara “orittvis” och “okunnig”
om politiska forhillanden samt f6r att reagera for sent och for
starkt, dvs. vara for volatil — en kritik som kommit frin sivil det
borgerliga som frén det socialdemokratiska ligret.

Forvisso kan marknaden missbedéma den politiska och
ekonomiska utvecklingen i ett land under ldng tid innan den reage-
rar — lika vil som den kan missbeddma utvecklingen i ett enskilt
borstéretag — men forr eller senare kommer marknaden att
”vakna”. Marknadens aktorer kan ocks4 visa tecken p3 flock-
beteende. Marknaden ir séledes inte ett perfekt signalsystem —
ndgot sidant system forefaller omojligt att konstruera.'®

'® Ett alternativ vore att iter reglera finansmarknaden. Det finns en rad
invindningar mot en sidan ”péreglering”. Den skulle strida mot de
dtaganden Sverige gjort i samband med sitt medlemskap i EU. Vidare
torde den finansiella teknologins utveckling gora det svirt att isolera
Sverige finansiellt frin omvirlden. Avskurna frin de internationella
finansmarknaderna skulle dessutom svenska storféretag f3 starka
incitament att flytta centrala funktioner ut ur Sverige. En “pireglering”
skulle undergriva Sveriges mojligheter till snabb ekonomisk tillvixt.
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2.2.3 Liberal eller kollektivistisk demokratisyn?

Varfér har di finansmarknaden framstillts som “odemokratisk”,
dvs. blivit féremal for s frina attacker, i synnerhet frén social-
demokratiska politiker? Svaret bér sékas utanfér den ekonomiska
analysens ramar, nimligen i tolkningen av begreppet demokrati.
Den ir nimligen nyckeln till synen pd sambandet mellan finans-
marknaden och demokratin.

Traditionellt stills tvd uppfattningar om demokrati mot var-
andra — iven om skiljelinjerna inte alltid ir knivskarpa. Den férsta
vilar p4 liberal och individualistisk grund och ir 6ppen fér olika
begrinsningar av den politiska makten genom bl.a. rittssikerhets-
regler, garantier for olika fri- och rittigheter. Den andra bygger pa
en kollektivistisk grund. Den kollektivistiska demokratiuppfatt-
ningen ir som regel kopplad till 6nskemail om en utjimning av in-
komster och férmégenheter.

Varje samhiille stills infér en rad beslut rérande produktion,
konsumtion och férdelning. Dessa beslut kan i princip géras inom
tv4 sfirer: inom den privata sektorn eller inom det politiska syste-
met. Den privata sektorn, ofta bara beskriven som marknads-
sektorn, omfattar sivil den traditionella marknaden med dess
kontrakt och avtal rérande kép och férsiljning som familjen samt
olika privata och frivilliga organisationer och féreningar. Var
grinsen gir mellan de tvd sfirerna varierar mellan olika samhillen
beroende p bl.a. den dominerande politiska ideologin och dirmed
pi tolkningen av begreppet demokrati. Avvigningen, “balans-
punkten”, mellan de bigge sfirerna varierar ocksd 6ver tiden
beroende pi 6ppenheten gentemot omvirlden, teknologins
utveckling m.m.

I Sverige har socialdemokratins mal under dess ldnga regerings-
innehav varit att utoka det politiska systemets omfattning pa
bekostnad av den privata sektorns, inklusive marknadens, ut-
strickning. Ett viktigt medel f6r att nd detta mél har varit att
reglera och dirmed politisera "tunga” och omfattande marknader
som bostads-, arbets-, kapital- och valutamarknaden samt mark-
naderna fér vird, tjanster och utbildning. Den offentliga sektorns
expansion har betraktats av socialdemokratins talesmin som en

75



DEN FINANSIELLA MARKNADEN OCH DEMOKRATIN | SVERIGE

fordjupning och férstirkning av demokratin, i synnerhet av den
”ekonomiska” demokratin. Nir processen under senare tid gir 4t
andra hillet, dvs. nir den politiska kontrollen reduceras genom att
marknader avregleras och privatiseras, uppfattas detta foljaktligen
som att marknaden tringer undan demokratin, att demokratin ir
“hotad”.

Argumentationen om finansmarknaden som ett hot mot demo-
kratin kan sparas till den socialdemokratiska demokratiuppfatt-
ningen. Den innebir i korthet att beslut som #nte ir fattade inom
det politiska systemet i grunden ir suspekta ur ett demokratiskt
perspektiv eller till och med odemokratiska. Enligt detta synsitt
bor miangden av icke-demokratiska beslut, dvs. beslut tagna inom
marknadens sfir, minimeras for att géra Sverige ”demokratiskt”.
Denna tolkning framgar bl.a. av socialdemokraternas senaste parti-
program antaget vid partikongressen 1990. Programmet inleds
med “allminna grundsatser” som 4terfinns i tidigare partiprogram:

Socialdemokratin vill I3ta demokratins ideal sitta sin prigel pa hela
samhillsordningen och minniskornas inbordes férhillanden ... I
detta syfte vill socialdemokratin s omdana sambhillet, att bestim-
manderitten 6ver produktionen och dess férdelning liggs i hela
folkets hinder, ... Denna den demokratiska socialismens sam-
hillsuppfattning dr uttryck for viljan att ...

Denna kollektivistiska syn pd demokratin, i synnerhet nir den
kopplas till argument rérande “ekonomisk” demokrati, ger
associationer till det totalitira demokratibegreppet.' I den totali-
tira demokratin styr folkviljan obegrinsat inom alla omriden av
samhillslivet, inklusive det ekonomiska livet (“hela samhillsord-
ningen”). Det totalitira demokratibegreppet ir siledes extremfallet
av det kollektivistiska demokratibegreppet, dvs. en demokrati som
ger majoriteten lingtgdende makt &ver minoriteten. Tankandet

"” Se Tingsten (1992) for en kortfattad diskussion av begreppen totalitir
och liberal demokrati. Analysen av den totalitira demokratin himtar
ngsten frin Talmon (1960). Den totalitira demokratiuppfattningen kan
spdras till blLa. Rousseau. De s.k. folkdemokratierna i det forna Osteuropa
motiverades delvis med hjilp av ett totalitirt demokratibegrepp.

76



LARS JONUNG

inom stora delar av det svenska partipolitiska spektrat, inte bara
inom socialdemokratin, har traditionellt genomsyrats av en dylik
kollektivistisk demokratisyn.

Nir det socialdemokratiska eller kollektivistiska demokrati-
begreppet tillimpas pé de finansiella marknaderna, blir rintan ett
pris som bor vara bestimt av demokratiskt valda politiker — som
fallet var fore den finansiella avregleringen — och inte av “anony-
ma” sparare och investerare som méts pd den finansiella mark-
naden utanfor det politiska systemets makt. Under socialdemokra-
tins ekonomisk-politiska storhetstid, dvs. under 1940-, 1950-,
1960- och 1970-talen, var rintan just ett “politiskt” pris styrt av
regeringen och riksbanken inom hignet av hela batteriet av regle-
ringar av kredit- och kapitalmarknaden.”

Nir regleringssystemet eliminerades, blev rintan ett pris som
andra priser, bestimt pi traditionellt sitt av efterfrdgan och
utbud.?' Det politiska priset blev “opolitiskt” och dirmed ocksa
»odemokratiskt” som foljd av avregleringen. Nir andra besluts-
fattare in politiker styr rintan ar detta féljaktligen per definition
”odemokratiskt”. Den finansiella avregleringen blir sirskilt be-
svirande eftersom den finansiella ”paregleringen” under 1940- och
1950-talet utgjorde en central férutsittning for hela politiseringen
av svensk ekonomi.

Det ir rimligt att tolka Ingvar Carlssons, Bertil Jonssons och
andra socialdemokraters kritik mot finansmarknaden som odemo-
kratisk med utgingspunkt frin det socialdemokratiska demokrati-
begreppet. Carlsson sig nimligen en ny “klyfta, mellan de demo-
krater som tycker att medborgarnas val ska avgéra och de som
kriver marknadsdiktatur” under krisen 1995. Hir dterspeglas tyd-
ligt skillnaden mellan en traditionell liberal och en social-
demokratisk syn pi begreppet demokrati. Enligt den sistnimnda ir
det folkviljan, vanligen tolkad som resultatet av majoritetsbeslut,

2 En viktig idékilla till socialdemokratins politisering av kapitalmark-
naden ir analysen hos Gunnar Myrdal (1944). Se ocks Jonung (1993) for
en diskussion av de finansiella regleringarnas ideologiska rotter.

21 Rintan som diskuteras hir ir den ldnga rintan. Den "korta” rintan
bestims av riksbanken inom den nuvarande institutionella ramen.
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“medborgarnas val” enligt Carlsson, som skall hirska obegrinsat,
minst av allt inskrinkt av marknaden. Nir enskilda individer och
foretag tilldts att képa och silja pd den finansiella marknaden i ett
fritt val blir detta ”diktatur” enligt Carlsson. Samma motsittning
mellan “folkviljan” uttryckt i allminna val och finansmarknaden
dterkommer som den réda triden hos andra féretridare for det
obegrinsade demokratibegreppet.

[ ett gingse liberalt-individualistiskt perspektiv finns ingen
grundliggande motsittning mellan marknaden och demokratin. De
bigge kompletterar varandra: marknadsekonomin ir en nédvindig
forutsittning for den politiska demokratin och det politiska
systemet anger ramarna eller spelreglerna fér marknaden. Inte nog
med det, marknadsmekanismen, dvs. det fria bytet, utgér i sig en
demokeratisk institution i den bemirkelsen att den vilar p3 indivi-
dens vetoritt. P4 marknaden tvingas ingen att ingd i ett byte, dvs. i
ett kép eller en forsiljning, mot sin vilja. Det gir alltid att vilja att
anvinda sitt individuella veto genom att vigra att képa eller silja.

Denna individuella vetoritt finns som regel inte i den politiska
sektorn. Istillet tvingas alla att underkasta sig majoritetens beslut,
dven de som rostar mot majoriteten. Frivillighetens princip ir svir
att gora vigledande for kollektiva beslut.?® Sett ur detta perspektiv
innebir avregleringen av den svenska finansmarknaden en utvidg-
ning och férdjupning av vir demokrati, inte en begrinsning av den
eller som ett hot. Nu ges den enskilde medborgaren nya méjlig-
heter att bestimma 6ver sitt sparande och sina investeringar — en
mojlighet som &kar den enskildes frihet.?®

* Knut Wicksell sokte overfora frivillighetens princip till beslut i offent-
liga férsamlingar i ett banbrytande arbete. Se Wicksell (1987). Wicksell var
en inspirationskilla f6r svensk socialdemokrati pd minga omriden, dock
inte nir det gillde principerna for det politiska systemet.

# Den finansiella revolutionen Gppnar ocks fér nya méjligheter for
individen att skapa alternativ till de offentliga f6rsikringssystemen. Den
snabba expansionen i Sverige av olika former av offentliga eller kollektiva
forsikringar och pensionssystem underlittades i betydande utstrickning
av regleringarna av kapital- och kreditmarknaden.
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3 Sammanfattning

Efter den finansiella avregleringen under 1980-talet utgér den
finansiella marknaden ett signalsystem som dagligen informerar
om den ekonomiska politiken, mer precist om den svenska
regeringens inflationsbenigenhet. Dessa signaler i form av rinte-
och vixelkursindringar ger virdefull information till viljarna och
till deltagarna i den politiska debatten — férutom att de fyller en
fundamental funktion i prisbildningen. Det signalsystem som
finansmarknaderna representerar har bidragit till att hoja kvalitén
pd den ekonomisk-politiska debatten i vért land.

Givetvis miste informationen frin de finansiella marknaderna
kompletteras med information frin andra killor som pressen,
media, de politiska partierna och organisationerna. Finansmark-
nadens signaler ingdr tillsammans med alla andra ”signaler” i det
beslutsunderlag som viljarna anvinder sig av nir de gar till valur-
norna.

Den svenska regeringen viljer sjilvstindigt hur den vill regera
och reagera utifrin finansmarknadernas signaler. Den finansiella
marknaden ir siledes inget hot mot demokratin. Den ir inte heller
nigon diktator utan en forutsittning for en vil fungerande liberal
demokrati.?* Slutsatsen bor bli att den finansiella avregleringen och
den fsljande finansiella *revolutionen” utgér ett signifikant och
virdefullt steg mot ett ppnare och mer demokratiskt Sverige.

2 Diktatorer har som regel valt att begrinsa de finansiella marknaderna. I
Hitlers Tyskland och Stalins Sovjet fanns inga fria kapitalmarknader — ett
forhallande som bor stimma dagens kritiker av de fria kapitalrorelserna
6ver grinserna till eftertanke.
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