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Studentférlaget
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Kris och krispolitik
under Bildtregeringen
- sett 1 dagens ljus

Av Lars Jonung

Carl Bildts dr som statsminister 1991-94 &r en vattendelare i svensk
ekonomisk politik. Under de aren stédlldes han infor tva allvarliga
kriser: en tillvéxtkris och en finanskris. Hanteringen av dessa kriser
medforde ett systemskifte som la grunden for en ldng period av
aterhamtning och expansion.

Tillvaxtkrisen hade sin grund i den misslyckade politik som véx-
te fram med borjan under det tidiga 1970-talet. Den forstiarktes av
den efterfoljande devalveringspolitiken. Finanskrisen hade sin rot i
den finansiella avregleringen 1985. Tillsammans skapade dessa tva
kriser en hdrdsmalta - tre ar med negativ tillvéxt, rekordarbetslos-
het och enorma budgetunderskott i borjan av 1990-talet. Den akuta
finanskrisen kom att da att helt dominera 6ver de ldngsiktiga tillvaxt-
problemen.

Nu - mer dn ett kvarts sekel senare - ser vi pa Bildts tid som
statsminister som oOvergangen fran efterkrigstidens ramverk for
penningpolitiken byggt pa fast vaxelkurs for kronan till det géllan-
de regelverket grundat pa rorlig kronkurs och en sjdlvstandig Riks-
bank med ett klart deklarerat inflationsmal. Denna 6vergang utgor
det mest genomgripande systemskiftet i svensk ekonomisk politik
under hela 1900-talet.

Bytet av penningpolitisk regim lag forvisso inte i den borgerliga
oppositionens planering infor valet 1991. Idén om systemskifte gall-
de andra omraden av den ekonomiska politiken. I efterhand har det
visat sig att overgangen till en rorlig kronkurs passade vél in med de
atgarder som Bildtregeringen vidtog for kad konkurrens, avregle-
ring och privatisering i syfte att motverka tillvaxtkrisen.

Den djupa finanskrisen, i kombination med sammanbrottet for
det internationella valutasystemet byggt pa fasta vaxelkurser, var
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den framsta drivkraften bakom det penningpolitiska systemskif-
tet i borjan av 1990-talet. Finanskrisen stdllde regeringen och Riks-
banken infor svara utmaningar. Ingen svensk statsminister i modern
tid har upplevt en sd kraftig och bred nedgang i samhéllsekonomin
som Carl Bildt.

Det fanns forvisso varningar om kommande svdrigheter, men
ingen forutsdg krisens djup och omfattning. Krisens karaktar var
ndmligen ovantad for sdvil de ansvariga for den ekonomiska poli-
tiken som for den nationalekonomiska yrkeskaren. Krisen var en
for svenska forhallanden ny typ av kris - en finansiell kris eller
balansrakningskris - med rotter i 1980-talets finansiella avregle-
ring. Avregleringen innebar att kontrollen 6ver kapitalfloden over
granserna togs bort. Detta ppnade i sin tur for massiv och oemot-
standlig spekulation mot fasta vaxelkurser. De snabbt framvaxande
finansiella marknaderna undergravde forutsdttningarna for fasta
vaxelkurser och banade darmed végen for rorliga vaxelkurser och
inflationsmaélspolitik.

Hyllmeter har skrivits om den djupa ekonomiska krisen i Sverige
i borjan av 1990-talet. Politiker, beslutsfattare, journalister och fors-
kare har bidragit till diskussionen. Gar det att komma med négot
nytt till denna genre? Det &r svart, men jag vill vaga mig pa ett for-
sok.

Den bdrande tanken hédr &r att anvidnda de internationella
erfarenheterna av finansiella kriser de senaste 20 dren for att gran-
ska den svenska 1990-talskrisen. Jag anvdnder saledes de lardomar
som vuxit fram i vdr omvarld efter den svenska krisen. Dessa jamfors
med de ldrdomar som styrde den svenska krispolitiken. De byggde
pa erfarenheterna fran 1970- och 1980-talets ekonomiska politik, det
vill sédga de tillkom fore 1990-talskrisen. Denna jamforelse visar att
de rad for den ekonomiska politiken som fanns fore krisen gér stick
i stdv mot de rad som utvecklades under och efter krisen.

Forst vill jag beskriva forberedelserna inom den borgerliga oppo-
sitionen infor valet 1991. Sedan foljer en genomgang av dagens gene-
rella teori for finanskriser och de allmédnna rdd som géller modern
krishantering. Sedan behandlas hur 1990-talskrisen hanterades av
regeringen Bildt. Krishanteringen jamfors med de rekommendatio-
ner som géller i dag. Var dtgdrderna under den svenska krisen de
rdtta? Det dr ett sétt att fa perspektiv pd krispolitiken - att se den i
dagens ljus. Till sist diskuteras vad som nu lever vidare av regering-
en Bildts ekonomiska politik.
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Ny start for Sverige — den ekonomiska planen

For att forsta Bildtregeringens hantering av krisen under den dra-
matiska hosten 1992 maste vi utga ifran "Ny start for Sverige” - det
gemensamma ekonomisk-politiska program som Moderata sam-
lingspartiet och Folkpartiet presenterade i oppositionsstdllning i
april 1991. Det blev den karta som vidgledde den nya regeringen.

Programmet vixte fram med hjdlp av en serie gemensamma
seminarier med ekonomer i borjan av 1991. Har fanns en uppslut-
ning bakom en fast véxelkurspolitik for kronan, med datidens
sprakbruk bakom en sa kallad normpolitik. Devalveringarna under
senare hdlften av 1970-talet och i borjan av 1980-talet 16ste pa kort
sikt ett kostnadsproblem, men pa lang sikt aterkom obalanserna och
tvingade fram ny devalvering. Resultatet blev hog inflation i férhal-
lande till omvérlden och en ryckighet i den ekonomiska politiken.
Tanken bakom normpolitiken eller hdrdvalutapolitiken var att bryta
med “16skurspolitiken”.

"Ny start for Sverige” la fokus pa utbuds- eller strukturpoli-
tik, det vill sdga pa dtgarder som sokte hoja tillvixten, nyckelor-
det i programmet. Programpunkterna talar har sitt tydliga sprak:

Foretagande for tillvaxt

Sankta skatter for tillvaxt

Spara for tillvaxt

Investera for tillvaxt
Avsocialisering for tillvaxt
Konkurrens for tillvaxt

Valfrihet for tillvaxt

Bittre arbetsmarknad for tillvaxt
EG-medlemskap for tillvaxt

I augusti 1991 reviderades "Ny start for Sverige” - nu med till-
lagget "nodvandigare dn ndgonsin!” Skélet var det férsamrade eko-
nomiska ldget med fallande industriproduktion, sysselsdttning och
investeringar. Malet var att ta Sverige ur “tillvaxtkrisen”. Medlet var
sa kallade utbudsreformer, det vill sdga privatisering, avreglering
och skattesdankningar. Tillvaxtpolitik, dven beskriven som struk-
turpolitik, skulle ersétta devalveringspolitik - langsiktighet skulle
ersdtta kortsiktighet.

Skillnaden mellan den socialdemokratiska oppositionens pla-
nering infor valet 1982 och den borgerliga oppositionens ténkande
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1991 dr slaende. Vid valet 1982 var tanken att rivstarta med en super-
devalvering pa 20 procent. 1991 lag fokus pa strukturpolitik och
implicit pa att halla en fast kronkurs. Anne Wibble (1994, s 23), den
nya finansministern fran Folkpartiet i Bildtregeringen, skrev med
utgangspunkt fran sina erfarenheter av devalveringspolitiken:

“Regeringen hade frin forsta borjan gjort den fasta vixelkursen till ett
ankare i den ekonomiska politiken. Jag hade frin min tid som politisk tjinste-
man under tidigare borgerliga regeringar egen erfarenhet av att dterkom-
mande devalveringar inte ldste ndgra problem.”

Anne Wibble (1996, s 210) uteslot en devalveringspolitik for den
nya regeringen och kommenterade:

"Att borja en regeringsperiod med en ny devalvering - precis som
Socialdemokraterna gjorde 1982 - ansigs uteslutet. Den ekonomiska efter-
vdrden skulle bli betydligt svdrare.”

Devalveringsvégen ville sdledes den nya regeringen halla stangd.
And3 tvingades den se hur Riksbanken 6vergav den fasta vixel-
kursen i november 1992 och ldt kronan flyta - trots ett envist forsvar
av den fasta kronkursen. Vilka krafter drev da fram den rorliga vaxel-
kursen - fastdn det politiska etablissemanget, Riksbanken i sam-
arbete med den borgerliga regeringen och den socialdemokratiska
oppositionen, till en bérjan styvnackat slét upp bakom den fas-
ta kronkursen? Svaret star att finna i den typ av kris som tréffade
Sverige i borjan av 1990-talet.

Det internationella monstret for finansiella kriser

Bildtregeringen var fran borjan inriktad pa att moéta en tillvaxtkris,
men den drogs snabbt in i en djup finansiell kris. For att forsta den
svenska finanskrisen bor vi anvdnda den kunskap vi nu har om
finanskriser. Under de senaste 20-30 aren har ndmligen ett stort an-
tal lander drabbats av djupa ekonomiska kriser med koppling till
det finansiella systemet. Véara nordiska grannar, Finland och Norge,
genomgick en kris identisk med den svenska i borjan av 1990-talet.
Senare under detta decennium drabbades Mexiko, flera lander i
Asien, Ryssland och Brasilien av liknande férlopp. Med bérjan 2008
har USA och ldnder i Europa som Storbritannien, Danmark, Island,
Irland, Spanien och Grekland varit foremal for kris.

Dessa finanskriser uppvisar ett generellt monster som kan sam-
manfattas i tvd steg: en uppgangsfas (boom) och en nedgdngsfas
(bust). Manga ganger har forloppet startats genom en avreglering
av det finansiella systemet. Detta 6ppnar for ett inflode av kapital
i kombination med inhemsk kreditexpansion. Ofta har vaxelkur-
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sen dessutom varit fast. Uppgangen drivs pd av riklig tillgdng pa
krediter och laga rdntor. Optimistiska hushdll och foretag viljer
att oka sin skuldsattning. Priser pa tillgangar som aktier, bostdder
och kommersiella fastigheter stiger snabbt. Tillgangsprisinflatio-
nen blir kraftigare &n konsumentprisinflationen. Hushdllen ser sin
formogenhet i aktier och bostdder viaxa. De kdnner sig rikare nir
deras balansrdkningar forstarks. Denna féormogenhetseffekt driver
pa ytterligare ldntagande och djupare skuldséittning. Processen blir
sjdlvforstarkande.

Hela samhaéllsekonomin gar in i en intensiv hogkonjunktur, en
boom, med snabbt vixande konsumtion, sysselsdttning och inves-
teringar. En finansiell bubbla bildas. Vid fast véaxelkurs pressas den
utlandskonkurrerande sektorn tillbaka medan den inhemska vixer,
i synnerhet bygg- och fastighetssektorn.

Ingen ladnefinansierad hogkonjunktur varar for evigt. Forr eller
senare intriffar en stdrning som bryter uppgangen och vander ldne-
expansionen och ddrmed konjunkturen nedat mot kris. Rantorna
stiger och bankerna minskar sin kreditgivning. Tillgangspriserna
sjunker. Lantagare far svdrare att klara amorteringar och réntor.
Deras balansrdkningar uppvisar “svarta hal” ndr skulderna blir
storre dn vdrdet pd de reala tillgdngar som en gang finansierades
genom lan. De hamnar i en sa kallad skulddeflationsprocess. Ju mer
de soker sdlja av sina tillgdngar, desto djupare blir fallet i tillgdngs-
priser. Kreditgivningen bromsar in. Banksystemet férlamas. Nér
hushallens formogenhet minskar, skidr de ner pa konsumtion och
investeringar i syfte att amortera pa sina lan, det vill siga motverka
forsvagningen av balansrdakningen. Nu driver de sjélvforstarkande
krafterna samhillsekonomin mot djup kris (bust). Vid fast vaxelkurs
utsdtts vaxelkursen for spekulation. Forr eller senare tvingar speku-
lationen centralbanken att 6verge den fasta kursen och acceptera en
rorlig valutakurs.

Hur ska den ekonomiska politiken utformas for att mota finans-
kriser? Hdr har ett internationellt recept utvecklats byggt pd erfaren-
heterna frdn de ménga finanskriserna. Finanspolitiken ska goras
expansiv genom stod at hushall, foretag och banker. I korthet ska de
forluster i den privata sektorn som uppstdtt genom 6verskuldsatt-
ningen socialiseras, det vill sdga tas ver av den offentliga sektorn,
i syfte att undvika konkurser och halla uppe efterfragan inom den
privata sektorn. Banksystemet ska snabbt fa tillgang till statligt stod.
Det giller att ridda bankerna, inte bankirerna. Om bankerna inte dr
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solventa bor staten sta redo att ta 6ver dem och garantera deras kre-
ditgivning. Kravet pd budgetbalans ska 6verges. I stéllet ska bud-
getunderskottet tillatas att vixa for att mota krisen.

Liknande rekommendationer géller penningpolitiken. Central-
banken ska sdnka sin styrranta i syfte att stoppa kreditatstramning-
en. Lagre rdanta bor kombineras med andra metoder for att garante-
ra en expansiv politik, s kallade kvantitativa ldttnader. Om en fast
vaxelkurs har varit rddande nér krisen brét ut, bor den 6verges for
att bidra till battre forutsattningar for en expansiv krispolitik. Néar , ,
valutakursen blir fri, deprecierar som regel valutan, det vill siga
den faller i varde. Deprecieringen blir sedan en viktig faktor bakom
aterhamtningen.

Den bdrande idén &r sdledes att motverka krisen genom ett
generost stod till den privata sektorn fran den offentliga sektorn.
Ju snabbare stodet sétts in, desto storre dr mojligheten att dampa
krisens negativa effekter. och de ansvariga for den

Den internationella erfarenheten visar ocksa att finanskriser &r . .0 - politiken i
ovantade fenomen. Prognosmakarna har inte kunnat férutse dem. falsk sckerhet. “Det kan
Fragan "Why did no one see it coming?” stilldes av drottning Eliza-
beth nédr hon besokte London School of Economics pd hosten 2009, allmiint omfattad trossats
efter 2008 ars finanskris. Den fragan inbjuder till flera svar. Den fiire krisen.
kraftiga hogkonjunktur som foregar kriser skapar forvantningar
om en ljus framtid och invaggar allménheten och de ansvariga for , ,
den ekonomiska politiken i falsk sdkerhet. “Det kan inte hdnda har”
ar en allmént omfattad trossats fore krisen. Aven nar det funnits
varningssignaler dr det omojligt att pa forhand exakt ange tidpunk-
ten for krisens utbrott.

Den kraftiga higkonjunk-
tur som foregadr kriser
skapar forvintningar

om en ljus framtid och
invaggar allmdnheten

inte handa har” dr en

Det svenska krismonstret 1985-94

Hur viél foljer den svenska 1990-talskrisen monstret i andra lan-
der som genomgatt finansiella kriser under de senaste decennier-
na? Svaret dr enkelt. Krisen i vart land var ett tidigt exempel pa en
finansiell kris eller balansrakningskris. Med latt 6verdrift kan det
hédvdas att Sverige blev en pionjdr inom Europa pa detta dystra
omrade.

Lét oss kort rekapitulera boom-bust-férloppet i vart land. Start-
punkten for uppgdngsfasen kan dateras till beslutet i november
1985 av det socialdemokratiskt styrda riksbanksfullmiktige att
avreglera den svenska kreditmarknaden. Davarande statsminister
Olof Palme var inte intresserad av en diskussion om konsekven-
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Gor som ni vill.
Jag begriper dndi

ingenting.

serna av detta beslut. Nar finansminister Kjell-Olof Feldt (1991,
s. 260) soker forklara det planerade beslutet om finansiell avreg-
lering far han svaret frdn Palme: "Gér som ni vill. Jag begriper indi
ingenting.”

Avregleringsbeslutet kombinerades inte med ndgra motverkan-
de atgdrder. Kronans vaxelkurs var fast. Rintan holls kvar pd lag
niva av Riksbanken. Darmed oppnades slussportarna for en unikt
snabb tillvaxt i affairbankernas utlaning. Plotsligt kunde hushall och
foretag lana utan hansyn till de restriktioner som tidigare funnits
pa kreditmarknaden. Valutaregleringen holl expansionen inom Sve-
riges granser. Kreditgivningen styrdes framst till tillgangsmarkna-
derna, det vill sdga till aktier och fastigheter. Pa borsen harskade
snart “champagneyra”. Tillgdngspriserna 6kade betydligt snabbare
dn konsumentpriserna.

Den svenska ekonomin hamnade i en 6verhettning 1988-89 med
lag arbetsloshet, expanderande bostadsbyggande och en raskt véx-
ande konsumtion som till och med 6versteg hushallens disponibla
inkomst. Rantan efter skatt och inflation, det vill sdga realrdntan,
var negativ under dessa ar. Detta bidrog till att en finansiell bubbla
pumpades upp med en omfattande dverskuldsattning i den privata
sektorn och med en motsvarande 6verutldning frdn det finansiella
systemet.

Aren 1986-89 representerar siledes boomfasen, det vill siga
uppmarschen till finanskrisen. Overhettningen la grunden fér den
kommande krisen. Detta framgar av figur 1 pa nésta sida som visar
utvecklingen av priset pd kommersiella fastigheter i de tre storsta
stdderna.

De fyra aren med extrem expansion foljs sedan av fyra ar med
kontraktion. Vandningen kommer genom en kombination av nega-
tiva storningar. Det internationella ranteldget drevs upp genom den
tyska aterforeningen. Den fasta kronkursen utsattes for spekulativa
attacker vilka pressade upp den svenska rdntan. Skattereformen
1990-91 bidrog till hogre realranta for hushallen.

Boom o6vergick till bust nér fastighetspriserna borjade falla och
investeringsverksamheten dok, i synnerhet inom bostadssektorn (se
figur 1). Hushéllens formogenhet krympte raskt. Arbetslosheten och
budgetunderskottet borjade stiga. Valutan strommade ut ur landet.

Den socialdemokratiska regeringen under statsminister Ingvar
Carlsson forsokte efter valet 1988 strama at den ekonomiska politi-
ken genom olika stoppaket, tvdngssparande och frysning av l16ner
och priser. Finansminister Kjell-Olof Feldt lamnade och ersattes av
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Det reala priset for kontorslokaler i citylage
i Stockholm, Géteborg och Malmé

Pris
500

Goteborg

400

300
Stockholm

200

100

1981 82 83 84 85 8 87 88 8 90 91 92 93 94 95 96 97

Figur 1 visar ett klart monster av en finansiell bubbla p& fastighetsmarknaden dar
véndpunkten intréffade under 1989.

Allan Larsson i samband med en regeringskris. De ekonomiska pro-
blemen bidrog till att S-regeringen forlorade valet i september 1991.

Efter valet tog regeringen Bildt 6ver en ekonomi som visade sig
vara en tidsinstdlld bomb. Ett ar senare sveptes svensk ekonomi
med i den internationella valutastormen. I november 1992 sag sig
Riksbanken tvingad att 6verge den fasta kronkursen.

Liksom i kriserna i var omvérld var det svenska forloppet ovan-
tat av de ansvariga for den ekonomiska politiken. Det framgar av
de memoarer som forfattats av savil socialdemokratiska som bor-
gerliga politiker. S hér skriver Feldt (1994, s. 67), socialdemokratisk
finansminister 1982-90, och ansvarig inom regeringen for beslutet
att avreglera 1985:

"Det torde numera vara kartlagt att varken den socialdemokratiska
regeringen under sina sista dr eller den dr 1991 nytilltridda
borgerliga koalitionen var medveten om vilken ekonomisk avgrund
som dppnade sig framfor dem.”

Bengt Dennis (1998, s. 213), Riksbankens chef under aren 1982-93 sager:

"Riksbanken forutsdg lika litet som Finansinspektionen och Finans-
departementet en bankkris av den omfattning och det djup som foljde.”
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Det torde numera vara
kartlagt att varken den
socialdemokratiska
regeringen under sina
sista dr eller den dr
1991 nytilltridda
borgerliga koalitio-
nen var medveten

om vilken ekonomisk
avgrund som dppnade
sig framfor dem.

Aven Carl Bildt och Anne Wibble ger samma bild i sina minnen:
krisens djup var ovéntat.

Bildtregeringens krishantering — under fast vaxelkurs

Naér regeringen Bildt tilltrddde i oktober 1991 rivstartade den med
tillvaxtreformer hamtade ur “Ny start for Sverige”. Gradvis forsam-
rades emellertid de finansiella utsikterna, framst genom den inter-
nationella utvecklingen. Som statsminister fick Carl Bildt ta emot de
negativa signalerna frdn omvéarlden. Dagen efter ett danskt nej till
Maastricht-avtalet i folkomrostningen i juni 1992 ringde Danmarks
statsminister Paul Schliiter till Carl Bildt med budskapet “allt &r
som vanligt i Danmark - alla dr forryckta”. Bildt (2003, s. 59) note-
rar: ” Vi traffade nervosa stats- och finansministrar vart vi dn vande
oss i Europa under dessa médnader”.

For att motverka den vidxande spekulationen mot kronan med-
delade Bildt och Wibble under en gemensam presskonferens i slutet
av augusti: “Den fasta vixelkursen kommer att forsvaras med all
kraft. Den &r sedan ett decennium grundlidggande fér den ekono-
miska politiken. Kring detta rdder bred politisk enighet i Sverige.”
Tanken var att skapa troviardighet for den fasta kursen genom stram
finanspolitik.

Hér hade regeringen stod av Riksbanken som i sin tur hade
uppbackning fran IMF, den Internationella valutafonden. Men den
internationella utvecklingen undergravde raskt forutsiattningarna
for den svenska fastkurspolitiken. Den 7 september kom ett samtal
till regeringskansliet i Stockholm fran Esko Aho, Finlands statsmi-
nister. Det konfidentiella budskapet var att den finska valutan skulle
flyta foljande dag. Fler samtal av detta slag foljde. Den 16 september
lamnade Storbritannien den fasta pundkursen gentemot den tyska
valutan. Riksbankens svar blev exceptionellt. Den hojde dagslane-
rantan till 500 procent.

Riksbanken uppmanade regeringen att strama &t de offent-
liga finanserna som ett led i forsvaret av den fasta kronkursen.
Valutaoron och Riksbankens krav drev samman regeringen och
oppositionen. Den 20 september kom en forsta uppgorelse med ton-
vikt pa besparingar. Valutastormen fortsatte emellertid. Den 24 sep-
tember sinde Bo Lundgren, bitrddande finansminister med ansvar
for finansiella frdgor, ut ett pressmeddelande dir regeringen och
Socialdemokraterna utlovade statligt stod &t det finansiella syste-
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met i en kommande proposition. Staten garanterade med andra ord
kreditinstitutens upplaning. Skulle dessa inte kunna betala tillbaka
sin upplaning, skulle staten gora det.

Loftet visade sig centralt fér den fortsatta utvecklingen. Det
innebar att den viktiga internationella finansieringen av det svens-
ka banksystemet sdkerstilldes. Ett andra krispaket tillkom i slutet
av september med tonvikt pa att sdinka kostnadslédget. Malet var har
att genomfora en sa kallad intern devalvering, dér arbetsgivaravgif-
ten sdnktes och momssatser hojdes.

De tva krispaketen forefoll till en borjan framgangsrika. Riks-
banken kunde sénka rantan under de f6ljande veckorna. Men snart
borjade valutan floda ut igen. Utflodet forstarktes under november
manad. Regeringen svarade med att arbeta fram ett tredje kris-
paket, som skickades over till S-oppositionen for svar. Nagot besked
kom inte. Den 19 november 1992 tvingade spekulationen Riksban-
ken att 6verge den fasta kronkursen.

Bildtregeringens krishantering - under flytande vaxelkurs

Nu var ldget drastiskt annorlunda. Den akuta valutakrisen var
hédvd genom beslutet att 6verga till flytande kurs. Tva akuta kriser
aterstod att hantera for regeringen: bankkrisen och vad som upp-
fattades som en budgetkris eller statsskuldskris.

Bankkrisen: Som en foljd av pressmeddelandet i september
beslot riksdagen i december att skapa en ny och sjdlvstandig myn-
dighet, bankstodsndmnden, med uppgift att administrera stodet
till bankerna. Den nya myndigheten, etablerad vdren 1993, arbetade
i ndra samarbete med Riksbanken, Finansinspektionen och Riks-
gdldskontoret. Tva nya avvecklingsbolag, Securum och Retriva,
kom till for att ta hand om nodlidande 1an. Securum tog 6ver daliga
1an frdn Nordbanken och Retriva fran Gotabanken. Deras verksam-
het upphorde i slutet av 1990-talet.

Bankstodet blev framgangsrikt i bemdrkelsen att staten efter kri-
sen fick tillbaka i stort sett vad som utbetalades som stod till bank-
sektorn under krisen. Hela hanteringen av bankkrisen dgde rum
under politisk enighet och med oppenhet gentemot allmdnheten,
vilket bidrog till acceptans for stodpolitiken.

Budgetkrisen: Finanspolitiken uppvisar ett procykliskt mons-
ter 6ver boom-bust-forloppet. Under expansionsfasen aren 1986-89
steg skatteintdkterna automatiskt som foljd av den ckade aktivite-
ten i svensk ekonomi. Overskottet tolkades som att politiken var
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stram. Denna syn var emellertid missvisande. Det hade krévts en
betydligt stramare finanspolitik for att motverka den intensiva hog-
konjunkturen under den senare hilften av 1980-talet.

Nér krisen fordjupades i borjan av 1990-talet, vaxte budget-
underskottet raskt genom de automatiska stabilisatorernas verkan
och genom att staten gav stod till banksystemet. Det stigande bud-
getunderskottet blev omedelbart en killa till oro, vilket gav upphov
till starka krav pa sa kallad budgetsanering. Bildtregeringen stréva-
de efter att strama at finanspolitiken - forst som en del i forsvaret av
den fasta kronkursen, sedan efter kronans fall, fér att dimpa oron
for en okontrollerbar skuldtillvéxt.

Det finns ingen exakt metod for att berdkna vilket budgetunder-
skott som hade varit det lampliga sett 6ver hela den svenska boom-
bust-episoden. Det forefaller dock vara en rimlig slutsats att finans-
politiken klart var for expansiv under uppgangen och, mest troligt,
for restriktiv under nedgangen.

Valet av ny kurs

Nu géllde det att lagga ut en ny kurs for den ekonomiska politiken.
Det gjordes pa tva fronter. For det forsta valde Riksbanken i januari
1993 att etablera ett inflationsmal pd tva procents inflation, att galla
fran och med 1995 - efter forebild fran Kanada. Beslutet hade full
uppbackning av Bildtregeringen. De enda kritiska rosterna hordes
frdn S-oppositionens representanter i riksbanksfullméktige. Darmed
var védgen lagd for en ny typ av penningpolitik vid rorlig kronkurs.

Den andra fronten géllde den ekonomiska politiken i bredare
bemarkelse. Samma dag som kronan foll tog Carl Bildt initiati-
vet till att upprdtta en kommission under professor Assar Lind-
becks ledning. Den fick ett brett mandat uttryckt i tre uppgifter:
att “identifiera grundldggande svagheter och foresld forbattringar
i det svenska ekonomiska systemets sitt att fungera”, att “foresla
forandringar i det politiska systemets sétt att fungera” och att ange
hur svensk ekonomi borde tas ut ur den svara ekonomiska situatio-
nen. Kommissionen arbetade féoredomligt raskt. Redan i mars 1993
la den fram 113 forslag till atgarder under stort medialt genomslag.

Sjdlvklart saknade kommissionen tillgang till den kunskap som
finns i dag om finansiella kriser - det svenska forskarsamhallet
hade under borjan av 1990-talet ingen erfarenhet av balansrak-
ningskriser. Detta framgér av kommissionens betankande. Centrala
begrepp som formogenhetseffekt, finansiell bubbla, tillgangspris-
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Assar Lindbeck presenterar
Lindbeckkommissionens
férslag till reformer,

9 mars 1993.

Foto: Jan Collsito
/ TT Nyhetsbyran.

inflation, skulddeflation och 6verskuldsdttning finns inte ndimnda
i betdnkandet. Visst forekommer kreditexpansion, den finansiella
avregleringen och laneexpansion men inte som del av den vésentli-
ga forklaringen till krisen.

Eftersom kommissionen inte sag krisen som en finansiell kris i
dagens bemirkelse, sa sokte den sig in pa andra omraden dn det
finansiella for att forklara krisens uppkomst. Hir hamnade valfards-
statens expansion, svagare ekonomiska incitament, lonebildningen,
arbetsratten, forsta kammarens avskaffande, det nya valsystemet
och kortare valperioder pa listan av faktorer som bidragit till krisen.
Budskapet sammanfattades sa hédr i SOU 1993:16 (s. 15 och s. 149):

”Den svenska ekonomins kris dr av dessa skl ocksd politikens och insti-
tutionernas kris. Det dr inte endast, eller ens i huvudsak, friga om specifika
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misstag i den ekonomiska politiken, utan om svagheter i det politiska syste-
mets allminna funktionssitt.” --- "Den ekonomiska krisen kan inte forkla-
ras om man inte forstdr bristerna i det politiska systemet.”

Kommissionen ger en mycket specifik svensk forklaring till det
generella boom-bust-férlopp som ett stort antal linder har genom-
gatt sedan borjan pa 1990-talet - inklusive Sverige. Med dagens per-
spektiv dr denna tolkning ofullsténdig. De institutionella faktorer
som framhdvs kan ddaremot forklara en del av Sveriges tillvaxtpro-
blem. Det dr hir som Lindbeckkommissionen hade som mest att
bidra, namligen till 16sningen av tillvaxtkrisen.

Analysen pekade bland annat pa hur starka sarintressen via det
politiska systemet har begransat effektiviteten och ddrmed tillvéxten.
Av detta skdl rekommenderades en lang rad tillvéxtorienterade
reformer, som avreglering av arbetsmarknaden och av bostads-
marknaden. Dessa forslag ldg i linje med det synsitt som fanns i
“Ny start for Sverige” som publicerades infor valet 1991.

Lindbeckkommissionen var i mycket en dterspegling av 1970- och
1980-talets tankande bland nationalekonomer om vikten av utbuds-
reformer. Krisen gav en 6ppning foér nationalekonomerna att foéra
fram detta synsétt transformerat i 113 forslag. Detta blev kommis-
sionens bidrag - trots att den saknade en korrekt analys av krisens
orsaker.

Det var inte bara Lindbeckkommissionen som hade en ofullstan-
dig uppfattning om finanskrisen. Svenska nationalekonomer sakna-
de ldnge kunskap om finanskrisers dynamik. Anne Wibble (1996)
noterade detta sedan hon ldmnat posten som finansminister:

"Det dr - sdrskilt i efterhand — anmdrkningsvdrt att finanskrisen och
dess effekter pd den ekonomiska aktiviteten spelade en si liten roll i den eko-
nomiska debatten. Det gillde bide medan den vixte fram och efter det att
bankstddet blivit en viktig del i budgetunderskottet.”

Forst med dagens kunskapsldge kan vi analysera finanskrisen pa
ett mer adekvat sétt och bedoma vad som gjordes ratt och fel.

Var det ratt politik for att méta krisen?

Lat oss till sist anvdnda dagens syn pa balansrdakningskriser for att
betygsédtta den ekonomiska politiken under det svenska krisforlop-
pet 1985-94.

Den forsta och helt sjdlvklara slutsatsen &r att den finansiella
avregleringen 1985 skulle ha kombinerats med motverkande atgar-
der. Da skulle boom-forloppet ha bromsats och bubblan hade kanske
helt kunnat stoppas. Denna efterklokhet finns i mdnga bedomning-
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ar, som i Ingvar Carlssons skrivning (2003, s. 314) om avregleringen
1985:

"I efterhand stdr det klart vad liget egentligen krivde. ... Jag anser att
den fasta vixelkursen borde ha slippts och foljts av en kraftig rintehoj-
ning.”

Nu kom den rorliga véxelkursen forst sju ar senare, det vill sdga
inte i borjan utan i slutet av bubblan, och da var det for sent. Har
kan vi identifiera det stora misstaget i den ekonomiska politiken,
det missgrepp som Oppnade for krisen, nimligen den finansiella
avregleringen som inte férenades med en i 6vrigt stram finans- och
penningpolitik.

Sedan kommer fragan hur regeringen Bildt borde ha reagerat nar
den fick drva den tidsinstédllda finansiella bomben efter valsegern
1991. D4 fanns inte insikten om hur allvarligt ldget var, framforallt
forutsdg ingen den upplosning av valutasamarbetet i Europa som
intraffade under hosten 1992. For den nya regeringen fanns bara en
vdg, den enda, ndmligen att genomfora reformer for att skapa hogre
tillvaxt enligt "Ny start for Sverige”.

Nér finansbomben sedan stegvis briserade under hosten 1992
blev regeringens handlande korrekt pa centrala punkter - sett med
dagens kunskaper. Det fundamentala budskapet for framgangsrik
hantering av en balansrdakningskris &r att staten ska rddda det finan-
siella systemet och underlitta for den privata sektorn att minska sin
overskuldsdttning.

Pressmeddelandet fran Bo Lundgren var en snabb och billig
atgdrd for att garantera affirsbankernas internationella upplaning.
Formerna for stodet at banksektorn via bankakuten och socialise-
ring av Nordbanken och Gotabanken framstar i dag som en modell
for omvérlden.

Budgetunderskottet och statsskulden tilldts vixa i en tidigare
icke-provad omfattning - helt i enlighet med dagens syn pa kris-
hantering. Troligen drevs inte budgetsaneringen sa langt att den
allvarligt skadade aterhdmtningen. Den kraftiga deprecieringen av
kronan efter kronfallet i november 1992 var forutsittningen for att
tillvdxten ater tog fart. Den bidrog till en snabb expansion av expor-
ten och ddrmed uppgangen i BNP. Darmed skapades forutséttning-
en for att budgetkrisen kunde hanteras framgangsrikt. Nyckeln till
vagen ut ur krisen var saledes 6vergangen fran fast till rorlig vaxel-
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kurs - inte budgetsaneringen som kom senare.

Hur bor vi i dag se pa kronforsvaret under ndgra méanader pa
hosten 1992? Forsoket har blivit foremadl for hdrd kritik som ono-
digt och kostsamt. Hér finns tvd motargument. Det forsta byg-
ger pad att det fanns en moralisk plikt for det politiska etablis-
semanget att forsoka vdrna om ett atagande som gjorts av bade
regeringen och oppositionen. Detta alltsedan den nya social-
demokratiska regeringen beskrev sin superdevalvering pa 16
procent 1982 som “den sista devalveringen”. Denna lutherska
moralsyn drev samman regeringen och oppositionen for att var-
na om den fasta kursen genom tva gemensamma krispaket.
Det andra argumentet for kronforsvaret kan hamtas fran teorin om
balansriakningskris. Kronforsvaret under tva ménader gav mojlig-
het for svenska foretag att ga ut ur utlindska positioner och dar-
med forstirka sina balansrikningar, samtidigt som Riksbanken
forsvagade sin. I den utstrackning som det var svenska intressenter
som minimerade sina valutaforluster hade kronférsvaret en stabi-
liserande effekt pa deras balansrdkningar. Denna far vdgas mot de
negativa effekterna av hoga réntor i en bredare samhillsekonomisk
kostnads-intdktsanalys.

Det viktigaste steget i penningpolitiken for att héva krisen blev
Riksbankens beslut att lamna den fasta kronkursen. Beslutet tving-
ades fram av valutaspekulanterna. Darmed deprecierades kronan
omedelbart och den fundamentala férutsattningen for att bryta kri-
sen skapades. Deprecieringen blev kraftig och ldngvarig och dar-
med hogst gynnsam for svensk ekonomi. Den gav inte upphov till
en befarad hog inflation.

Har foljde Riksbanken dagens recept for krishantering. Men f6lj-
samheten var inte fullstdndig. En snabbare sankning av rdantan efter
kronfallet skulle ha paskyndat dterhdmtningen. Riksbanken blev
foremal for hiftig kritik for sin langsamma sankning av rantan - inte
minst frdn ekonomerna i finansdepartementet. Finanskrisen 2008
liksom coronakrisen 2020 méttes i lander som USA med extremt ldg
centralbanksrénta och kvantitativa ldttnader - en sd expansiv pen-
ningpolitik fanns inte som forebild for Riksbanken 1993. Har kunde
Riksbanken ha varit mer expansiv - om den haft dagens kunskap
om den lampliga penningpolitiken efter en finanskris.

Lat oss sammanfatta: Sett mot bakgrund av dagens erfarenheter
av finanskriser s bor regeringen Bildts krishantering fa klart god-
kant. Den provade sig fram och anpassade sig till forloppet pa ett satt
som i efterhand sammanfaller med de rekommendationer som nu
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géller. Det stora misstaget gjordes inte under regeringen Bildt. Det
gjordes under 1980-talet av den tidigare S-regeringen som inte brom-
sade den uppgang som 1ag till grund for hela boom-bust-forloppet.
I sitt bokslut 6ver Carl Bildt som statsminister skriver professorn i
statsvetenskap Tommy Mbéller (2010, s. 116-17):

"Det som utrittades under den tid Bildt regerade under svira ekono-
miska och parlamentariska forhillanden miste betraktas som fram-
gangsrikt eftersom mycket av regeringens reformagenda genomfordes.”

Moller tar emellertid inte upp krishanteringen och det penning-
politiska systemskiftet till ndrmare diskussion. Om dessa forlopp
diskuteras med dagens perspektiv, maste bedomningen av regering-
en Bildt bli klart mer positiv &n den som Moller gor.

Vad skulle radgivaren till statministern saga?

Under denna dramatiska tid hade jag formanen att verka som eko-
nomisk radgivare till Carl Bildt. Nar det var som mest pressat sdg
jag som min uppgift att visa att det fanns alternativ till den fasta
vaxelkursen - i forsta hand vore en rorlig viaxelkurs kombinerad
med en stabilisering av den svenska prisnivan en attraktiv 16sning.
Mina argument skapade oro inom Riksbanken dér jag sags som
”den tickande bomben”enligt Bengt Dennis (1998, s. 206) memoarer.
Skulle min uppfattning komma till allmén kdnnedom, kunde den
skapa problem for regeringen. Lyckligtvis blev sa inte fallet. Mina
pm skrevs enbart for statsministern.

Mina kontakter med amerikanska ekonomer ldrde mig att det
fanns foga trovardighet for kronans fasta kurs - med tanke pa att
Sverige hade en lang historia av devalveringar och att Sverige blev
allt ensammare med fast véxelkurs till den tyska valutan.

Langt senare har jag fatt lara mig fran Robert Aliber, en av de
framsta internationella experterna pa finansiella kriser, att det finns
ett annat rad att ge till en statsminister under en finanskris. Aliber
fick vid ett besok pa Island foljande fraga fran landets statsminister:
”Vad kan jag gora for att hindra att en kris bryter ut?” Alibers svar-
blev det foljande: “It is too late, Mr Prime Minister.”

Mycket riktigt, ndgon ménad senare hamnade Island i den dju-
paste finansiella krisen hittills i landets historia. Aliber byggde
sin analys pa begreppet “the date of no return” - i ett boom-bust-
forlopp passerar samhéllsekonomin en tidpunkt dd det inte finns
ndgon atervando.
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Miinga av tillvixtrefor-
merna, vilka var inslag i

det planerade systemskif-

tet, har i stora drag visat

sig livskraftiga.

Alibers brutala respons aterspeglar insikten om dynamiken i finans-
kriser. Vid ett visst ldge dr obalanserna sa stora att krisen inte gar
att stoppa. Frdgan dr ndr det laget intrdffade i Sverige? Datering-
en kan diskuteras, men det &r troligt att det var for sent redan fore
den borgerliga oppositionens seger i valet 1991. Bast hade varit om
atstramningen hade kommit samtidigt med den finansiella avreg-
leringen 1985 eller senast under konjunkturuppgangen 1988-89,
innan den finansiella bubblan briserade.

Vad aterstar i dag av regeringen Bildts politik?

“Ett misslyckande ska kallas for ett misslyckande”. Sa foll orden
fran Carl Bildt ndr Riksbanken ¢vergav den fast kronkursen. Det
ar korrekt att kronforsvaret misslyckades i bemarkelsen att den
fasta vixelkursen 6vergavs. Men detta misslyckande har i sin tur
lagt grunden for en inflationsmalspolitik baserad pa rorlig kronkurs
som hittills har varit framgangsrik - en lang period for ett stabilise-
ringspolitiskt ramverk.

Det blev ett till synes lyckat systemskifte - &ven om det var opla-
nerat. Inflationsmalspolitiken har varit framgangsrik i beméarkelsen
att den uppnatt en lag och stabil inflationstakt. Men den har samti-
digt byggt upp finansiella obalanser sedan mitten av 1990-talet, vil-
ka kan bli killan till nésta kris.

Steget fran den fasta kronkursen till inflationsmalet bor betraktas
som en fortsédttning pa normpolitiken - dér det nya ankaret for sta-
biliseringspolitiken, inflationsmalet, ersitter det gamla ankaret, den
fasta kronkursen.

De reformer och den politik som lag till grund for regeringen
Bildt har i stora drag klarat sig vél - trots vissa aterstillare som folj-
de efter den socialdemokratiska valsegern 1994 - och har overlevt
de regeringar som kommit efter. Mdnga av tillvaxtreformerna, vilka
var inslag i det planerade systemskiftet, har i stora drag visat sig
livskraftiga.

“Never let a serious crisis go to waste!” Uttalandet fran Rahm
Emanuel, en av Barack Obamas radgivare efter den finansiella kri-
sen 2008, dr klassiskt. Det &r en variant pa ett tema som aterfinns
langt tillbaka i historien. En kris kan anvandas till att férnya poli-
tiken. Sa har varit fallet i Sverige vid flera kriser. Nar vi ser tillbaka
pa regeringen Bildt, s framstar den som en radikal fornyare som
genomforde en ekonomisk politik som bidrog till god tillvaxt efter
1990-talskrisen. Den sldngde inte bort krisen.

1990-talets kris gav inte bara upphov till ett systemskifte inom
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den ekonomiska politiken. Den markerar ocksa en brytning med de eko-
nomiska problem som praglade 1970- och 1980-talet med aterkommande
kostnadskriser, devalveringar, prisreglingar, svarhanterlig 16nebildning
och hog inflation. Den omldggning av den ekonomiska politiken som
dgde rum under Carl Bildts tid br6t detta monster. Krisen blev jordmanen
for reformer - inte bara inom stabiliseringspolitiken utan &ven pd andra
omraden av den ekonomiska politiken. Krisen blev ett “window of oppor-
tunity” - ett fonster som kunde anvéandas for att styra 6ver politiken i en
ny huvudfara.

Problemet med de regeringar som foljt Carl Bildts dr att de har varit
mer konservativa i beméarkelsen att de varit ovilliga att genomfora rejéla
tillvaxtreformer. Ett skal till detta har varit att ingen djup kris har tvingat
till nytdnkande pd samma sétt som tillvaxtkrisen och finanskrisen i bor-
jan av 1990-talet. Kanske bor vi hoppas pa en ny kris for att f4 till stand
reformer som Oppnar for tillvaxt? Det finns fortfarande goda argument
for en "Ny start for Sverige” och for en ny reformator i rollen som stats-
minister.
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Lars Jonung

Lars Jonung var forska-
re vid Lunds universitet
1971-1988. Aren 1988-
2000 var Jonung pro-
fessor i nationalekonomi
vid Handelshdgskolan i
Stockholm, ledig for att
vara ekonomisk rad-
givare till statsminister
Carl Bildt 1992-94.

Han var forskningsrad-
givare vid Europeiska
kommissionen 2000-
2010 samt ordférande
for Finanspolitiska radet
2011-13. Jonung har
medverkat i flera svenska
och internationella forsk-
ningsprojekt.

Om sin relation till Carl
séger han: "Carl var en
generds, 6ppen och
nyfiken chef. Hur an-
nars skulle han ha végat
vélja mig som ekonomisk
rddgivare? Carl gav mig
en enastaende mdjlighet
att néra félja en séllsynt
dramatisk fas av Sveriges
ekonomiska och politiska
utveckling - fast det var
nog inte ténkt sa.”

UIf Kristersson

UIf Kristersson &r partile-
dare fér Moderaterna och
var ordférande i Mode-
rata Ungdomsférbundet
1988-92. Ulf &r civileko-
nom fran Uppsala och
har varit kommunalrad

i Strdngnas, socialbor-
garrad i Stockholm och
socialférsakringsminister.

Om sin relation till Carl
séger han: "Jag var en
entusiastisk MUF-ord-
férande och nybliven
riksdagsman nér Carl
tog 6ver som statsminis-
ter. Det var en stor sak
nér den férsta M-led-

da regeringen sedan
1930-talet tog Sverige in
i framtiden. Fér mig var
det en logisk fortséttning
pé den befrielsevdg som
drog &ver véstvérlden
efter Berlinmurens fall. |
mitt nuvarande arbete tar
jag sérskilt med mig Carls
maéalmedvetna langsiktig-
het och hans stdndiga
pdminnelse om att vad
som hénder i vériden &r
viktigt fér Sverige.”
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