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Forord

Ett 5y Demokratiutredningens uppdrag &r att symmera ©OCh vardera
de genaste arens demokratiutredningar  och demokratiforskning, ett
annat att Stimulera  det offentliga samtalet om demokratin. Av de
skalen har redan étskilliga demokratiforskare medverkat vara
temaseminarier runtom | landet liksom i flera av vara debattorien-
terade smaskrifter. Av de skdlen har ocksd den har boken kommit
till.

Det hér zr en av tretton bocker dar drygt et hundra forskare
inom  samhallsvetenskap och humaniora  pelyser olika aspekter g,

den svenska folkstyrelsens utveckling. Forfattarna ar verksamma

inom drygt tio vetenskapliga amnesomraden. Artiklarnas veten-
skapliga kvalitet —har vanligtvis sékerstallts genom  att forfattarnas
kollegor granskat dem inom ..., for institutionernas forskar-
seminarier.

Forskarvolymerna  har tillkommit efter o, genomgang ,, den
demokratirelevanta forskning som pagar universitet och hog-
skolor.  En del forskare har ombetts . redovisa forskningslaget
jamte sina egna pagaende eller nyligen avslutade studier. Andra har
fdtt uppdraget gt genomfdra studier inom omraden som forsk-
ningen eftersatt . <., Demokratiutredningen behover  kunskap
om. Tack vare att hastan alla som blivit.  ombedda ocksa lamnat o4
bidrag har denna breda, ., an langt ifrdn fullstandiga exponering 5y
vara kunskaper om demokratin blivit mojlig. Att forskarna ser det
som en 9€l gy sin yrkesroll 5y leverera underlag fér det offentliga

samtalet  ar vart med tillfredsstéllelse. Inte for 54 forskar-

att notera

skulle sitta inne med alla Men for att deras olika teore-

na svaren.
tiska infallsvinklar och verklighetsbilder  kanske kan ggra det poli-
tiska samtalet .. insiktsfullt. Det ar namligen o, mangfald som
komplicerar.

Forhoppningen ar pu att dessa oyier Ska kunna lasas med be-
héllning aven utanfor  forskarsamhéllet. Det betyder inte 4y for-
fattarna  férenklat svara orsakssammanhang. Men jag bad dem
"skriva  sd gt texten Dlir lasbar for inte bara forskare inom andra
amnesomraden utan aven for en allméanbildad medborgare. Detta

kan krava viss aterhallsamhet med inomvetenskapliga jargonger.



FORORD

Sarskilt  svéra och komplicerade tankegangar kan behdva .. nagot
storre  pedagogisk omsorg  &n vanligt.

Marknaden som politisk aktér  politik och finansmarknad i
1990-talets Sverige

En ,, kommitténs  sarskilda uppgifter ar g analysera samspelet
mellan  politken och ekonomin.  For o4 o S& vederhaftigt
underlag gom mMOjligt arrangerade forst o offentligt  seminarium

dar den globaliserade ekonomins demokratiska innebord diskute-
rades .. statsvetare, historiker,  nationalekonomer och politiker
Globaliseringen  och demokratin, ~ SOU 1999:56. | o annan av V&ra

smaskrifter sokte sedan Robert A. Dahl, David Held, Bengt
Jacobsson och Sasskia Sassen besvara frégan Bor demokratin munn-
tionaliseras SOuU 1999:11. | den mer omfattande forskarvolymen
Globalisering SoOU 1999:83 har dessutom  latit svenska forskare

i olika amnen narmare analysera villkoren for demokratiska samtal
och beslutsprocesser séval inom som Mellan nationalstater i liuset 4y
den globala ekonomins utveckling. Kommittén har slutligen fort
samtal med foretradare  for svenskt naringsliv, Riksbanken,
Finansinspektionen  och ekonomisk journalistik o, Vilka villkor

som bor galla for et sunt véxelspel mellan  politikens och ekonomins
svenska aktorer.

P& sarskilt .. punkt riktade regeringen emellertid en tamligen
preciserad forvantan vad kommitténs arbete med politikens och
ekonomins Omsesidighet skall galla: "De finansiella  marknadernas
majligheter och kraft .4 péverka eller g, motverka  politiska
intentioner skall granskas. Forsvaret av den svenska kronan i

Sam-
band med rantekrisen 1992 ar o konkret  exempel.

H&r presenteras ~ darfor o studie gver hur denna kris uppstod och
hanterades.  Som brukligt har Demokratiutredningens ledamoter  inte
tagit stallning till bokens innehall.  Forfattaren ansvarar Sialv for sitt
bidrag.

Erik Amna

Huvudsekreterare
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Marknaden som politisk

aktor

Politik och finansmarknad i 1990-talets

Svenge

Jon Pierre

Tbe world, afterall, 5 24-b00ur gyonomy.
Lou Dobbs, CNN

People believe certain storier becauseeveryone important tells them, and people tell
thosestories becauseeveryone important believes them.
Paul Krugman

Foérord

Den svenska valutakrisen under hdsten 1992 ar et av de mest dra-
matiska skeendena i svensk politik under 1900-talet. Krisen uppl('js-
tes nar riksbanken beslot gverge den fasta kronkursen och lata den
svenska valutan flyta gentemot andra valutor.  Statsminister Bildt
beskrev  resignerat beslutet o, oyt misslyckande. At tolka . poli-
tisk process, som ség alla stora partier samverka kring centrala poli-
tiska frégor, inklusive en historiskt sett unik gemensam presskonfe-
rens, som trots deffd ynnar oyt et poliiskt  misslyckande, ar en
naturlig uppgift bade for statsvetare, media och en intresserad  all-
méanhet.

Rapportens ~ syfte &r att ge en INblick i de politiska och ekono-

miska processer  som ledde fram till krisen i september 1992 och

hanteringen , denna kris. Tyngdpunkten  ligger mer  att ge en S4
kontextrik bild ¢, mdjligt &n att applicera et Statsvetenskapligt
forklaringsperspektiv. ~ En snabb blick oo, den Statsvetenskapliga

litteraturen de genaste aren formediar ett INtryck 4y att ibland
borde tanka o att beskriva wie o4 eigentlich gewesen ist och
mindre i vilken utstrackning verkligheten later sig passas in i vara

forklaringsmodeller.  Rapporten har skrivits i o stil (o syftar yer
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till att ge en bred forstéelse av den problematik som studeras  in ett
tyngre, akademiskt,  analytiskt perspektiv.

Riksbankens  Jubileumsfond ~ har genom et forskningsanslag e

bjudit de ekonomiska forutsattningarna  for studien, . denna
rapport  utgdr en delrapport ifrén. 1 projektgruppen  har ocksd ingétt
docent Jonas Hinnfors, som skriver en bok om ekonomisk kris-

hantering i g historiskt,  komparativt perspektiv. Vidare har Sara
Brodin  gjort o, sammanstélining 4, pressmaterial och riksdagstryck.
Ett siorg antal personer har gait oy generost med tid for inter-
vjuer. Det behdver inte namnas gt undersokningen inte hade kun-
nat genomforas ign dessa samtal med foretradare  for landets
politiska och ekonomiska  eliter. Men det maste understrykas g
deras uppriktighet och beredvillighet 4 sjalvkritiskt  granska sitt
agerande har gjort it intervjuerna  blivit helt ovarderliga for under-
sokningen. Politker  har gversett med den ibland &verhdvet — akade-
miska klangen i mina frdgor, medan marknadsforetradarna tjanst-
villigt oversatt mina fragor till oy for dem pegripligt sprak innan de
besvarade dem. Deras sangvinska tilamod med min forsiktigt .

tryckt begransade kunskap o, finansmarknaderna imponerade
stort.
Boken har ocksd vunnit oerhért diskussioner jag haft under

arbetets gang med Erik Amna, Monika Dijerf-Pierre, Petter Larsson,
Susan Marton, Guy Peters och Urban Strandberg liksom kollegorna
vid Department of Government  vid University of Strathclyde och
senare Vid Statsvetenskapliga institutionen i Goteborg.
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1 Nég ra veckor hosten 1992

Situationen

Det r efter midnatt mellan den 19 och 20 september 1992, platsen
Stockholm. Medan huvudstaden lagger sig att sova stralar  ljuset ur
fonstren i regeringskansliet Rosenbad. | regeringens Ssammantrades-
rum sjunde véaningen pagéar intensiva  forhandlingar mellan den
borgerliga fyrpartiregeringen  och socialdemokraterna. Stamningen
har av deltagarna beskrivits i ord som "panik och bunkerstam-

ning. Vad Star spel ar den svenska valutan, den fasta kron-

som

kursen. Ytterst handlar det om det internationella fortroendet for

den svenska ekonomin och den ekonomiska politiken.

Forhandlama  har gy gy 1hOp ett program Med nedskérningar i de
offentliga  utgifterna innan valutahandeln dppnar morgonen  9€N
20 september. Nedskarningspaketet anses vara en @Psolut  nodvan-
dighet for 54 lugna den aggressiva spekulationen mot den svenska
kronan. Den svenska ekonomin har under flera &r lidit av stora pro-
blem med véxande budgetunderskott och problem g minska de
offentliga utgifterna. Men kvinnorna ~ och mannen i Rosenbad denna
natt Star infor .. uppgift goy inte bara bestar i g satta ihop et
sparpaket ¢om angriper obalansproblemen i den svenska ekonomin.
De maste formulera o program med sldana atgarder som Y€ tror
skall Jugna "marknaden, och de maste presentera  programmet
s&dant gt ¢ Marknaden dvertygas om att fOrslagen ar skarpa
och 4 alla storre partier i riksdagen star bakom  dem.

Forhandlarnas kanske storsta problem ar att de befann sig i en
helt ny typ ay Situation.  Man hade ., mycket oklar bild . .. eler
vilkka marknaden" egentligen var. Svensk politisk tradition ar att

politik formuleras  och implementeras i dialog med de g oner i
samhallet (o berdrs ,, politiken, en 1 det har fallet visste 5,
mycket litet ., vika oo, ingick i denna grupp eller o, Vilka mal
den hade. Dialog och férhandling goy beredningsprocess g, alltsd
inte mojligt, och man hade heller ingen sarskilt tydlig bild av hur
stort Sparpaketet maste .., for 54 stila  marknadsspekulationen.
Déaremot, n&got paradoxalt kanske, tycktes krisen medfora 54
offentliga  utgiftsposter g, tidigare varit otankbara i nedskarnings-
sammanhang p, var lOvligt byte; det fanns  bred konsensus kring
nedskarningar i nastan alla partiers hjartefrdgor. Nedskarningarna

drabbade giory delar ,, socialforsakringssystemet,  delvis for o det
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var har de stora Offentliga finansiella resurserna fanns, delvis for att
marknadens reaktion  kunde antas vara riktad ot de tunga till

synes strukturella systemen. Genom gy visa gyt man inte aktade sig
for gt skdra i socialforsakringssystemen hoppades p,, Ssanda o
signal till marknaden att det inte fanns négra heliga kor i de offent-
liga utgiftsnedskéarningarna.

Krisen hade inte kommit .. forvarning. Kronan hade sviktat
beténkligt tidigare under 1990-talet. Det finns méanga bedoémare
och storleken denna har formodligen o6kat gver tid _ som

grupp

ocksa menar att det fanns manga tecken i den svenska ekonomin

som tydligt signalerade giora balansproblem vilka skulle driva infla-
tion och rantor och ocksa forsvaga valutan.  Socialforsakringssyste-
met var ett tungt Offentligt utgiftsomréade o, g politiskt  kénsligt
att Skara Underskottet i statens budget var alarmerande stort,. och
tillvaxten mycket dampad, Den sammantagna bilden av den svenska
ekonomin  praglades séledes av patagliga struktur- och balanspro-
blem. For den ekonomiska  politiken svarade en borgerlig fyrpartire-
gering med skattesankningsambitioner, o, med tydliga tecken
interna spanningar. Det var ingen grov overdrift att séga att ekono-
min foll fritt.  Bilden var inte &gnad gt inge fortroende for svensk
ekonomisk  politik och valutapolitik.

Men det var inte bara den offentliga sektorn som brottades med
balansproblem. Under det spekulationsglada 1980-talet hade vardet
av den svenska fastighetsstocken okat ett narmast osannolikt Satt.
Den omfattande  handeln i fastigheter skapade et stort UpPPlANIngs-
behov kapitalmarknaden och ledde il @vervarderingar 4, fastig-
heter i storstaderna.  Spekulationen i fastigheter byggde hoga for-
véntade vinster Vilka i sin y, legitimerade ytterligare upplaning. En
bubbelekonomi vaxte Sakta fram.

Den sammantagna bilden gy den svenska ekonomin vid denna

tidpunkt , sdledes 4y ftilvaxten i den privata sektorn, goo o

mycket mattlig, till gor del . skapad mer gy SPekulation an gy
utveckling i fundamenta, samtidigt ¢, den offentliga ekonomins

f(‘jrméga att Utvecklas positivt i kolvattnet denna tillvaxt begran-
sades ., problem 4 minska de offentliga utgifterna. Den svenska
kronan var sannolikt overvérderad, men  var sedan bdrjan ay 1990-

talet knuten till ECU:n. Detta skapade Visserligen stabilitet i valu-
tan, men innebar  ocksa en revalvering av kronan ot USA-dollarn.
Tungt beldnade foretag i exportnaringarna  bérjade kanna . den

ogynnsamma valutakursen. Vikande  vinster, en svag valuta, tunga
underskott i statens budget; har har ett Sakert recept for valuta-
spekulation.

10
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Krisnatten ledde fram till det forsta av sammanlagt e omfattan-
de krispaket. Tvad ,, dessa paket &tnjét brett stod i princip samt-
liga politiska partier; infor det tredje paketet brot forhandlingarna
mellan  regeringen och socialdemokraterna samman och regeringen
tvingades darfor  soka stod for sitt paket fran andra partier. Markna-
dens spekulation met den svenska ekonomin dampadcs. Men under
varen 1995 Okade &ter turbulensen valuta- och rantemarknaderna,
vilket  foranledde en valdsam  kritik mot marknadens  politiska infly-
tande framst frdn den socialdemokratiska partiledningen  men ocksa
fran flera andra politiska partier. De menade g centrala  politiska

institutioner stod maktlosa infér marknaden och a4t detta var en

djupt odemokratisk ordning. Bland medborgarna ar synen mark-
naden , utpraglad vanster-hogerfraga, dar socialistiska  véljare stél-
ler sig betydligt e kritiska il marknadens  position i svensk poli-
tik an vad borgerliga véljare gor Hinnfors 1996, 1997, 1998.
Nationalekonomer tenderar ha en Positiv bild marknaden och
dess roll i det politiska beslutsfattandet. Lars lonung menar tex. att
Nu tolkas och poangsatts namligen den ekonomiska retoriken
och politiken de finansiella  marknaderna minut  for minut . inte

som forr enbart i manatliga opinionsundersokningar ~ och i allmanna
val gt tredje/fijarde & Jonung 1999:67.

Krisens forlopp och det politiska spelet kring dess hantering kan
naturligtvis analyseras fran flera olika utgangspunkter. —Férhand-
lingsspelet kring krisuppgorelserna ar et avhandlingsdmne i sig
sjdly, liksom . analys 4, de partistrategiska Overvagandena hos den
politiska eliten. Vidare finns det o angelaget forskningsémne  kring
den avreglerade ekonomins  politiska signifikans bortom  den akuta
krisen och dess hantering. For den har aktuella studien star emel-
lertid dessa frégor mer i bakgrunden. Det priméara intresset ar riktat
mot demokratiaspekterna  , krisen och ., de avreglerade finans-
marknaderna mer generellt. Direkt relaterad till den diskussionen ar
en analys .y statens Mojligheter  och vilia a4 styra ©konomin,  och
det formodligen allt o, oklara ansvarsutkravande star infor
den ekonomiska politikens omréde.

Den har rapporten  reser och diskuterar ~ séledes ., Overgripande

grupper  av frigor. Varje tema har dels oy Kortsiktigt — perspektiv

olika aspekter ,, den politiska hanteringen 4, valutakrisen — dels g
mer 1&ngsiktigt, politiskt-ekonomiskt perspektiv. For det forsta: hur
hade Sverige hamnat i den héar situationen Vilka .. de politiska och

11
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ekonomiska drivkrafterna bakom den akuta krisen, och, betraktad i

ett bredare perspektiv, i viken utstrackning var valutakrisen hosten
1992 op isolerad héndelse eller var den en haturlig konsekvens av av-
regleringen ,,, finans-  och valutamarknaderna och den ekonomiska
globaliseringen  Hur kan beskriva nationalstatens politiska  ayto-
nomi i o, globaliserad ekonomi Vilkka olika politiska strategier for
att Kunna uppn& politiska mal erbjuder en Sadan ekonomi regeringar
och nationalstater Var krisen den forsta, dramatiska illustrationen
av ekonomisk avreglering och globalisering, eller var den det
sammantagna resultatet av faktorer i politiskt handlande och mark-
nadsaktorers beteende Hur kan nationell demokrati uppratthallas i
en avreglerad, globaliserad ekonomi

For det andra:  Vad sager krishanteringen g5 om Vara institutio-
ners och aktorers ft‘)rméga att forma  och genomféra extraordinara
étgérder Hur kan forstd de centrala aktérernas agerande under

krishanteringen  Syftet héar g inte g4 ge en detalierad beskrivning 5,
det akuta krisforloppet. Vi har redan sett flera redogorelser for hur
olika centralt placerade aktdrer ypplevde krisen Dennis 1998:
Persson  1997; Wibble 1994 och det finns ocksd n&gra vetenskapliga

analyser 4, krisen och krishanteringen ge teyx. Hinnfors  och Pierre
1998; Sundelius och Stern 1996, 1997. Vi g har snarare intresserade

av vad som skulle  kunna kallas politikens respektive marknadens

systemiska egenskaper, dvs. de typiska beslutsmodeller och modus

operandi o, kénnetecknar  dessa tv& sfarer, och hur dessa olika

systemiska egenskaper férhdller  sjg till varandra. Politk och mark-

nad brukar betraktas som skilda styrsystem i samhéllet med skilda

kriterier ~ och tekniker  for resursallokering  Lindblom 1977. Men
politik och marknad skiljer sig ocksé med avseende hur beslut

ar op deliberativ process:

debatt genom inklusion av ett stort @antal aktorer anses dels vara ett

mél i sig sjalv, dels det basta sattet att fatta beslut . hur kollektiva

nyttigheter och gods skall fordelas. Marknaden, & andra sidan, r

fattas inom de tvd styrsystemen. Politiken

atomistisk till sin karaktar och satter beslutets innehdll fére dess
form.  Politikens  beslutssystem ar ldngsamt och regelstyrt, medan
marknadens  beslutsprocess &r kort och oerhért snabb. Hur férhller
sig dessa tva beslutsmilijoer och fundamentalt skilda |ogiker
handlande till varandra I vilken utstrackning forstdr sig politiker
marknaderna, och hur skickliga ar marknadens aktorer att tolka
och analysera politiska beslut — Dessa fragor ,,, lange ganska aka-
demiska. Under krisen 1992, men ocksé i dagens ekonomiska poli-
tik, blev dessa fragor ,, dvergripande betydelse.

12
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For det tredje, slutligen: hur kan beskriva  demokrati- och
maktaspekterna av valutakrisen 1992 Vad var grunden for markna-
dens sensationellt starka position Visavi den politiska eliten, och kan
och bor denna makt bringas under demokratisk kontroll Om
ekonomisk politik formuleras med  stdrre hénsyn till marknadsakto-
rer an til véljarnas preferenser eller till partinterna opinioner, hur
f(‘jren|iga ar avreglerade finans- och valutamarknader med traditio-
nella modeller av folkstyrelse och representativ demokrati

Samtliga dessa ¢ kluster av frégor relaterar ytterst till frégor om
nationalstatens autonomi  Visavi marknader  och globaliseringens
effekter inhemsk  politik i vid mening. Det pagar for narvarande
en omfattande debatt bland giatevetare  OCh il viss del ocksd bland
ekonomer om hur den ekonomiska globaliseringen skall tolkas med
avseende nationalstatens politiska och ekonomiska roll se Hinn-
fors och Pierre 1998. Globaliseringsforespradkarna,  gm anvander

den etiketten, att Nationalstatens kontroll dver €konomin och

menar
internationella marknader borjade minska redan innan finans- och
valutamarknaderna avreglerades under  1980-talet. 1944 samlades
varldens  industrinationer bakom det si kallade Bretton Woods-
systemet, som SKulle skapa g, Viss grad 4, enhetlighet i den inter-
nationella  valutahandeln genom att ge USA-dollarn en ledande
stallning och knyta denna valuta till guldfot, och, mer indirekt,
garantera nationella institutioner ansenlig kontroll éver rante- Och
valutautveckling  Helleiner 1994. Bretton Woodsmodellen kollap-
sade emellertid i borjan av 1970-talet. Nar de forsta oljekriserna kort
darefter chockade varldsmarknaderna framstod det alltmer
uppenbart it nationell  autonomi i ett internationellt kapitalistiskt
system blivit  alltmer  fiktiv. = NMoses 1994; Reich 1994; Strange 1996.

Efter avregleringen L, valuta- och finansmarknaderna har giatens

position férsvagats ytterligare, menar fOresprékarna 4, globali-

seringsperspektivet.  Internationell handel ivaluta och andra kapital-
rorelser  gver nationsgranser har kraftigt skérpt kraven budget-
disciplin. Vidare har g hamnat i o allt starkare konkurrens om
internationellt investeringskapital  gom tvingar staterna  att folia en
regim centrerad kring sankta skatter, sankta offentliga utgifter,
minskad  omfordelning, 13g ranta och Iag inflation. Lander ., inte
foljer detta politiska kategoriska imperativ kommer 5y halka efter i
denna internationella konkurrens och kommer 44 oo Sitt naringsliv
forlora  konkurrenskraft och 44 investeringskapital gar till andra
lander. Vi har fatt o4 race g the bottom". S& langt globaliserings-

foresprakarnas Weltanschguung.

13
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Det finns ocksd o anpat perspektiv, en annan tolkning, 5, 1990-
talates internationella politiska ekonomi. | detta perspektiv  antas
stater ©Och den transformativa kapacitet \Weiss 1998 de kan gene-

i samverkan med privata intressen vara en forutsattning inte

rera
bara for ekonomisk utveckling yian Ocks&d for globaliseringen som
sadan. Vi kommer oo iden har annorten  art havda gy giar OCh

globalisering inte &r varandras motsatser; stater har en given roll
ocksd i o, globaliserad ekonomisk  och politisk ordning. Det grund-
laggande demokratiteoretiska problemet i denna diskussion ar att
staten sam-
héllet. En forsvagad stat reser grundlaggande fragor oy, hur detta
intresse  skall artikuleras. Fragan om stat, marknad  och globalisering
ar darfor  angelagen och skall fordjupa diskussionen kring dessa
fragor i Kapitel

Globaliseringen, som alla talar . ., ganska har ., djupa-
re insikt har ocksa ett Starkt inﬂytande over den politiska debatten
i den industrialiserade vastvarldens lander \N\ejss 1998. Politiska

ar den enda [egitima bararen , det kollektiva intresset i

krav som strider ot

for ytterligare skattesankningar, 6kade offentliga utgifter inom olika
omraden och Okade offentliga insatser for Iéginkomstgrupper kan
avfardas med hanvisning till 4 de kommer att forsamra Sveriges

1990-talets ekonomiska regim, som tex. stopp

f(‘jrméga att havda sig i konkurrensen om det internationella investe-

ringskapitalet.

Undersodkningens metod

Intervjumaterial spelar gn viktig ol i rapporten,  Syftet ar inte s
mycket att ge en sofistikerad teoretisk analys av staten och globali-
seringen som att ge en detalierad analys 5, hur den svenska 40
ringen hanterade  marknadens inflytande 6ver den svenska politiken
bade i on akut krissituation och ockséa mer generellt e, Intervjuer-
na med politiker och marknadsforetradare har skett utifrin  forut-
séttningen 4t intervjupersonen  inte skulle citeras med &tergivande
av namn. Intervjuerna  spelades inte band. | den méan uttalan-
den fran intervjuer med politiker  skulle publiceras skulle hanvis-
ningen endast rgja partitillhdrighet. Man skulle kunna invanda g4
det hade varit battre 4 spela in intervjuerna och citera med kéllans
namn Aatergivet. Ett sédant tillvdgagéngssatt hade forbattrat — moj-
ligheterna 4 kontrollera de uppgifter som lamnas i boken. Men
nackdelarna med en sddan metod zr ocksd flera. Intervjuerna hade
med allra strsta  Sannolikhet inte varit lika &rliga och uttdmmande

om intervjupersonen yetat att det fanns  risk for .4 han eller hon
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skulle citeras i boken. Vidare, och viktigare, ar syftet i forsta hand

att beskriva skeenden och deltagarnas bedémningar av dessa
skeenden, liksom de mer allmanna  bilderna man har av politik och

marknad.  Vem som sagt vad blir i detta perspektiv av underordnad
betydelse.

Rapportens upplaggning

Bokens  upplaggning ser ut som folier. Kapitel 1 ger en Oversiktlig

beskrivning av hur marknadens position starkts i den svenska politi-

ken. Kapitlet mynnar ut | Ndgra fragestallningar , politkens |es.
pektive marknadens  satt ot fungera, och hur respektive grypp av

aktorer agerar visavi varandra.

Kapitlen 2 och 3 beskriver darefter narmare de olika logiker som
politiken ~och marknaden  |yder under. | kapitel 2 analyseras orsaker-
na till och konsekvenserna av den pétagﬁga osakerhet  regeringen

sett nya beslutssituation man

befann sig Kapitel 3 ger marknadsaktoérernas syn, dels krisen

1992, dels den tydligare politiska roll .. fétt efter avregleringen
av finans- och valutamarknaderna.

arbetade under, och den kvalitativt

Kapitel 4 redovisar forst den debatt som forts under 1990-talet
om globalisering och domestic policy choice".  Darefter redovisas
intervjumaterial som belyser hur den politiska eliten . national-
statens Mojligheter 41 styra ekonomin och de vidare politiska kon-
sekvensermna  ,, globaliseringen. Kapitel slutligen, diskuterar  vad
kallar marknadens  diskursiva makt,  dvs. dess inflytande ¢6ver Vvar

varldsbild och perception av olika samhallsfenomen.

Det kan 5., intressant gt ge krisen 1992, och effekterna av avregle-
rade finansmarknader mer generellt, i gy historiskt  perspektiv. 1 juli
1957 hojde riksbanken  ovantat rantan. Det 5 o, Kraftig hojning
och oy tydligt brott ot den lagréntepoliik  gon kénnetecknade
1950-talets ekonomiska politik. Rantekuppen, som den kom att
kallas, hade pétagliga konsekvenser; bl.a. fick riksbankschefen ga.
Daremot bidrog den inte, som nagra trodde, fill 5 spracka koali-
tionsregeringen mellan socialdemokraterna och bondeférbundet
Erlander 1976.

Min far, Ivar Pierre, kande Gunnar Strang, davarande finans-
minister, val. Strang berattade vid njgot tillfalle for min far hur han

upplevde réantekuppen. Han stod en stege Vid sitt sommarhus i
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Halland och maélade fonster och hade radion for  au lyssna TT-
nyheterna k. 13, da rantehojningen kungjordes. Strang berattade g4
han sanar fll ., stegen" nar han horde . riksbankens beslut. Han

samlade sig emellertid, klev ned fran stegen, bytte om till kostym

och bestéllde fram en taxi till tégstation for resa mot forst Goteborg,

darefter vidare till Stockholm. val framme  dér tog han en taxi till
riksbanken och gick raka vagen till  riksbankschefen. P& min fars

frdga Vika hans férsta ord var Il riksbankschefen svarade Strang:

Jag forklarade  for honom g4 han .. on stor konsglosa'.  Kort
efter rantekuppen blev riksbankschefen landshodvding i Vanersborg.
Tage Erlander 1976:165  har foljande bild _, rantekuppen:

Fortfarande  ,qer jag det orimligt 4 inte regeringen blev underrattad.

Regeringens finanspolitik och riksbankens  kreditpolitik  #r bada instru-
ment i den ekonomiska politk ¢o, regeringen gpgam f&r bara gnsvaret
for. Det betyder inte 44 riksbanken skall , order frén regeringen.
forhandling har o, riksbankschef

|
en
en oerhort  stark position, eftersom
han alltid kan lamna sin o vilket i gy krislage kan betyda mycket
stora Svarigheter for regeringen. En s&dan kris 5, regeringen inte i ono-

dan.

Reformerna under 1980- och 1990-talen  har i princip helt &ndrat de
institutionella ramarna for den ekonomiska politiken. Regeringens
mdjligheter  att styra riksbanken  har alltid varit begransade, i varje
fall i formell mening. Men Erlanders  bild av relationen mellan rege-
ringen och rikshanken ar ot regeringen ivarje fall har n3gon kon-
troll riksbanken, som gor det rimligt oy hélla regeringen till
ansvar for den ekonomiska politiken. | dag &ar den bilden betydligt
mer komplicerad. Den lagrante- och |&ginflationsregim har i yast-
varlden i dag anses Starkt genom  att lata riksbanken operera arm-
langds avstdnd frén regeringen. | EMU-modellen Okas detta avstand
ytterligare genom  att det blir den europeiska centralbanken som
allt vasentligt samordnar  och styr EU:s ekonomiska politik. Detta ar

dock inget stallningstagande i frdgan o, huruwvida  Sverige bor eller

inte bor med i EMU, bara o konstaterade om skillnaderna
mellan de olika institutionella arrangemang i 1950- och 1990-talens
Sverige.

16



JON PIERRE

2 Polidken

Vi berdrde inledningsvis den panikkénsla och bunkerstamning gom
rddde under hanteringen av den akuta finanspolitiska krisen. | det

har kapitlet skall bortom de dramatiska dagarna, och diskutera
p g )

mer generellt hur den politiska sfaren i samhéllet och dess nyckel-

aktorer ser finansmarknadens position i svensk inrikespolitik

under  1990-talet.

Vad galler diskussionen om den politiska elitens agerande fore
och under krisen zr det framfor allt tvd fragor ooy &r g, Sarskilt
intresse. Den forsta frégan berér i vilken utstrackning den finans-
politiska  krisen i hogre eller |agre grad skapades ,, politiskt hand-
lande eller uraktlatenhet att handla. Ur denna diskussion kan
diskutera i vilken utstrackning det finns systemiska, strukturella
faktorer i det politiska livet som Ddidrar il . obendgenhet 5y iden-
tifiera  kriser eller som férsenar en politisk respons till en annalkande
kris.  Det argument kommer .4 driva har g g4 den kortsiktiga
krisen till viss del- exakt hur stor ar naturligtvis omojligt 4t avgéra
) orsakades av politiska beslut under 1980-talet och det tidigare
1990-talet, och till viss del av en politisk ~ tvekan infor o kraftfullt
agerande ien situation da alltfler signaler antydde gt en kris stod
for dorren.

Den andra frdgan ,yser NUr den politiska eliten marknaden
som en Politisk aktér, dels under krishanteringen, dels o, gene-
rellt, langsiktigt. Har kommer att prova argumentet  at Markna-

dens inflytande over svensk ekonomisk politik ~ stracker  sig bortom

dess qest Manifesta  och uppenbara inflytande s& g5y, det framtrad-
de under hosten 1992. 1980- och 1990-talen har bevittnat

en succes-
Siv men konsekvent starkt  position i svensk politik for marknaden
som det framsta resursallokeringsinstrumentet och for fritt foreta-
gande medan kollektivt, politiskt ~ handlande ., instrument for

samhallsutveckling  kommit 4 alltmer  ifrdgasattas. Detta gav mark-

naden vardematare kvaliteten den

en legitim  status  som svens-
ka ekonomiska politiken.  Marknaden gav en till synes objektiv,
omedelbar, ~ matbar utvardering 4, kvaliteten ekonomisk-politiska
forslag. Validiteten i dessa reaktioner politiska utspel kan forvisso
ifrdgasattas, som skall diskutera i rapportens  Slutkapitel. Men i det
politiska tumult . .~ omgardade krishanteringen fanns det litet ;.
rymme eller liten idé . ifrAgasatta signifikansen ay Marknadens

reaktioner. De gy dar, och de beskrev omfattningen L, spekulation
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mot valutan. Den mer filosofiska analysen av vad rorelser i valuta-

kurs och rantelage egentligen innebar fick anstd tills situationen
lugnat ned sig.

Hade  krisen 1992 politiska  rotter

Hade den finanspolitiska krisen hosten 1992 inégon del orsakats av

politikerna sjalva Savél politiker go,, mMarknadsaktorer anser att S&
ar fallet, imindre eller storre utstrackning. Det finns o kortsiktigt
och l&ngsiktigt perspektiv den har frdgan. | det kortsiktiga

ett gsikugt persp g
perspektivet riktar  flera politiker och marknadsforetradare kritik

mot det politiska skeendet i anslutning till g regeringsmoéte
Harpsund den 22 och 23 augusti 1992. | métet deltog statsréd, giars.
sekreterare  och gruppledare. Deltagarna samlades Harpsund
kvallen den 21 augusti. Motet . inte foranlett . négon speciell
orsak tan var ett upptaktsmote for regeringen infor  hostens arbete.
Budgetunderskottet och statsskulden hade emellertid vuxit

oro-

vackande fore motet.  Bankkrisen hade ocksd wvuxit under

strax
maren. Harpsundsmétet — mynnade inte ¢ i n&gon sarskild .,
gramforklaring; det hade aldrig varit tanken i motet skulle ha det
syftet.

Deltagarna i motet forstod inte 54 marknaden  jakttog motet med
stor uppmérksamhet och hade fGrvantningar ndgot ekonomiskt-
politiskt  utspel eller program efter sammankomsten. Media och

som-

marknaden tolkade avsaknaden sadant

av ett program  som ett

tecken att regeringen inte sdg sarskilt  allvarligt den ekonomis-
ka situationen. Det uppstod g misstro ot regeringens beslutsam-

het i den ekonomiska politiken. En ledande foretradare for moderata
samlingspartiet menade 54 manga inom regeringen faktiskt inte
hade en kénsla av nagon Overhangande fara. En foretradare for
centerpartiet  menar att Harpsundsmétet  syftade till en allman
genomgang. Men marknaden  hade fdrvantningar motet  som
métet  inte ,,, planerat for. Det |, inte forutskickat..Om regering-

en Samlas Harpsund kan det tokas (o en stor grej...Symbo-

lismen var val inte den basta. Och en foretradare for socialdemo-

kraterna  reagerade over gt regeringen menade .y ingen kris forelag.
Man fick intrycket L, at detta 5. on ganska yrvaken regering.

Man hade under varen 1992 inte raknat med en sadan valutaoro som

man senare SKulle bevittna, 4 sddana krafter skulle sattas i rorelse.

Denna politikernas brist forstdelse  for hur marknaden funge-
rar, vad som driver dess agerande, har sannolikt den enkla forkla-

ringen gy detta . forsta géngen g, Pefann  sig i gp sddan situa-
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tion. Den aningsléshet ¢y, manga ger uttryck for hade sin botten i
att man inte trodde gy g Stod infér o potentiell kris, och zven

om man Nade haft den inskten hade .. ingen bild ., hur . sadan
kris skulle kunna utvecklas och vilka motatgarder den skulle ndd-
vandiggora.

| det o langsiktiga perspektivet lyfter flera intervjupersoner,
politiker ~ séval ..., marknadsaktorer, fram tv& omstandigheter
relaterade  till den politiska sfaren som kan ses som bidragande
faktorer bakom  valutakrisen. For det forsta menar man att politi-
kerna inte inség konsekvenserna av tvd avgorande beslut under
1980-talet; beslutet 44 avreglera finans- och valutamarknaden och
den skattepolitiska reformen. Sammantaget innebar  dessa tva refor-
mer att regeringens och riksbankens mojligheter it kontrollera
floden i den svenska ekonomin kraftigt férsamrades. Vidare menar
manga it dessa tvd beslut fattades i ., mycket olycklig sekvens;

genom  att forst genomfora skattereformen och darefter avregle-

ringen fick man en Sammantagen finans- och Skattepoﬁtisk effekt
som sannolikt  skilide sig starkt fran den man erhallit om DPesluten
tagits i omvand ordning. Valutaavregleringen ansdgs helt nédvandig;
frégan var i forsta hand vid Vilken tidpunkt den skulle genomféras.
1980-talets  hogkonjunktur  blev valdigt utdragen. Regeringen hade
for avsikt att avreglera valutahandeln vid en tidpunkt da konjunktu-
ren borjade vika for ,u sd satt stimulera  ekonomin. Men eftersom
konjunkturmattningen inte visade n&gra tecken att infinna  sig
och avregleringen blev alltmer angelagen foll  det sig till slut sa att
valutaavregleringen  skedde i o, hdgkonjunktur. Dessutom  fanns det
ett pétagligt internationellt tryck for att avreglera valutahandeln.
OECD  hade oy antagit g sarskild valutaliberaliseringsstadga
tidigare under 1980-talet.

| diskussionen om ordningen av skattereformen och valutaav-
regleringen glommer g Ofta  enligt o, foretradare  for social-
demokraterna att den storsta  Skattereformen under 1980-talet
"&rhundradets  skattereform sankte marginalskatten, och darmed
vardet ,, ranteavdragen, fran 8o till 47 procent.  Den reformen  hade

emellertid ganska liten effekt; l&neekonomin fortsatte som tidigare,
inte  minst som ett resultat av avregleringen av kreditmarknaden. En
foretradare for socialdemokraterna menar  att

den giora Overraskningen 5 ait bankerma agerade sdvérdslost gqp, de
gjorde under 1980-talet. Det uppstod gy ekonomiskt — hdgmod under
1980-talet...Det  ar latt 44 i efterhand  siga att man POrde gjort reformer-

na ! en annan ©Ordning. Man gick steg for steg och tog till sist bort ocksa
den harda karnan i valutaregleringen.
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Den andra ... langsiktiga aspekten L, frdgan i vikken utstrackning
politkerna  och det politiska systemet hade bidragit till 4 skapa
krisen 1992 riktar in Sig mot struktur- och imbalansproblem i den
svenska ekonomin, framfér  allt i den svenska budgeten och den
offentliga sektorns  kostnadslage. Den politiska eliten ¢ helt infor-
stddd med att den obalans som de offentliga finanserna  befann sig i
vid bdorjan av 1990-talet  gjorde landets ekonomi utsatt  fOr spekula-
tion. En mycket centralt placerad socialdemokrat menar  att krisen
1992 oy legitim och 4 det fanns saklig grund for den. Den var inte
ologisk. Bjorn Wolraths uttalande i juni 1994 att @lla borde bojkotta
statspapper var M€ gripet |, luftenl  Sverige yqr Vid borjan 4
1990-talet oy hért beldnat land. En oerhérd  mangd statspapper fanns
marknaden. Samtidigt var marknaden mycket likvid, och hade en
bra organisation for handel. Marknadens aktorer inség att Kronan
var overvéarderad. Det ekonomiska tillstdndet 1992 oy uselt
tillstallt och drevs ot en magnifik final. Marknaden agerade alltsa
logiskt givet de ekonomiskt skapade férutsattningarna, som denne

socialdemokrat anser var skapade av den borgerliga ekonomiska
politiken.
Denne mycket centralt placerade socialdemokrat anser att Riks-

bankens beslut . hoja marginalrantan till 500 procent  var forhas-
att man Porde 1atit kronan flyta tidigare. Men han tillagger
ocksé att man maste komma ihég att den fasta kronkursen varit

tat och

en
av hoérnstenarna i den borgerliga regeringens €konomiska politik,

och man tar inte bort n hornsten  1an  att det far konsekvenser

den ekonomiska politians andra  komponenter. Han delar Carl
Bildts beddmning gt beslutet g4 lata kronan flyta yar ett miss-
lyckande, men understryker g misslyckandet 5 gy l&ngsiktig, inte
kortsiktig  patyr. Hade regeringen fort . starkare ekonomisk politik
hade den akuta krisen inte kommit, denne socialdemokrat.

menar

Det forvanar kanske f(‘jga att foretradare for andra partier har en

delvis ,.han historieskrivning.  En centralt  placerad folkpartist —har
foljande bild ,,, héndelseforloppet g, ledde fram ftill krisen 1992

Sverige véxlade i bérjan , 1990-talet ., frdn o, héginflationsekonomi

till o, laginflationsekonomi. Konsekvenserna  ,, detta efterfrdgan och
annat var Underskattade.  Kraften i férandringarna forstod inte...Det
ar Klart o4 man insag it skulle kunna utsattas for o, spekulation,
men att den skulle bli s& kraftfull hade inte oy Om fundamenten |

ekonomin Ay svaga blir det latt resultatet.
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De flesta marknadsaktérerna trodde under hosten 1992 gyt rege-
ringen skulle kunna radda kronan. Man s&g den fasta kronkursen
som ett politiskt “"commitment”, som ett centralt  inslag i den eko-
nomiska  politken. Det fanns . forhoppningar om att den
svenska kronan skulle kunna utvecklas till g bli gy Skandinaviens
schweizerfrancen. Under den tidiga hosten 1992 kom det

svar

emellertid fram flera tecken en kris. Exportforetag loste inte

langre valutaldn.  Manga exportforetag slutade gy véxla in export-
intakter  till svenska kronor. Dessa OCh o stort @ntal andra liknande

indikationer instabilitet och en eventuell  sjunkande kronkurs
ledde till snabb internationell spekulation  mot kronan. De sista e
timmarna innan riksbanken beslot 44t lata kronan flyta gick 60 mil-
jarder kr . , valutareserven. Situationen hade blivit ohallbar.
Svenska marknadsaktorer har generellt sett varit  er positiva i be-
domningarna den svenska ekonomin 3n vad utlandet  varit, men i
den akuta situationen fanns det en utbredd  uppfattning markna-

den 4 den svenska ekonomin var i kraftig obalans, enligt on mark-
nadsforetradare.

En fredag eftermiddag under hésten 1992 inkallades  riksbanks-
fullmaktige till gy extramste.  Normalt  ager fullméktiges méten rym

torsdagar. Vid extrasammantradet meddelades 4 nu  flyter det
ut mycket pengar'. Narvaron  Vvid motet o dalig. Det drojde flera
dagar innan regeringen agerade, enligt o, fullmaktigeledamot.  Riks-
bankschefen har informationsskyldighet visavi finansministern, sé
det fanns ingen anledning att tro att Wibble inte hade informationen
ungefar samtidigt gom fullmaktiges ledamoter.  Forklaringen fill
passiviteten 6ver helgen kan .., oenighet inom regeringen o Vika
partier an Skulle forhandla  med, framfér alit ., krishanteringen
skulle ske inom regeringen eller om socialdemokraterna skulle in-
bjudas till foérhandlingar. Allan  Larsson 4, den socialdemokratiskt
huvudansvarige vid de forhandlingar goy, folide gepare; Han  hade
det operativa ansvaret’. Larsson ansdgs 5y, Sina partivinner yara
konstruktiv, idérik  och skicklig att beddma  situationer rent poli-
tiskt.  Personkemin mellan Larsson och foretradare for négra av de
borgerliga partierna anségs kanske inte .. den basta och detta
reflekterades i media, Vi mana oy att INte minska hans

men var
auktoritet, sager gp fOretradare  for socialdemokraterna.

Antalet  realistiskt ot mOjliga policy-instrument 5 begrénsat gy
tidigare ekonomisk-politiska ~ atgarder. En ledande centerpartist
menade, apropa frégan varfor man inte lat kronan flyta tidigare, att

Det har jag ocksd frAgat mig sjalv ménga ganger. Jag tror 9et 4 S& att

hade tidigare devalverat g5 Kriserna. Det o egentligen framst o
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trovardighetsproblem. Vi maste forsvara kronan. 1982 nar socialdemo-
kraterna devalverade fick de hard krittk fr&n oppositionen. D& kunde
inte sjalva devalvera

nu.
Regeringens atgarder uppfattades marknaden . . desperata
forsok att forsvara  kronan.  Allt kédndes konstlat, som en mark-

nadsforetradare uttryckte  saken. Andra - Iéngsiktiga faktorer var
viktigare an den kortsiktiga politiska hanteringen. Bankernas ;.
landsskuld var tex. Storre &n den svenska valutareserven och bud-
getobalansen var fortfarande bortom  kontroll. Marknaden Sag ett
potentiellt  16nande  spekulationsmoment o, marknadsforetradare
beskrev detta spekulationsmoment som oerhért  I6nande trada

fram:

Vi visste it Sverige hade oy sargat finansiellt systern med giorg Skuld-
stockar, kraftigt budgetunderskott, g, Att Sverige skulle kunna st&
emot det internationella  trycket pgr liran och pundet redan tvingats
flyta forefoll osannolikt. Det enda inte visste ,, till vilket pris rege-
ringen skulle forsoka forsvara kronan.

V

Mediapresentationen 4, krispaketen imponerade “"en kort stund
marknaden. Man trodde ; det kanske fanns en chans 44 négot
unikt skulle hénda, dvs. 54 socialdemokraterna och moderaterna
tillsammans skulle lyckas forsvara valutan. En marknadsforetradare
menade 44 det spelar ingen roll om landet har en borgerlig eller
socialdemokratisk regering for den ekonomiska politikens  trovar-
dighet visavi marknaden. Stabilitet ~ och fasta Spelregler ar oerhort
viktigt for 4y stabilisera  marknaden, och sadana stabila spelregler ar
viktigare an regeringens politiska orientering. Den politiska eliten
tycktes forstd . stabilitet .. . sor betydelse ocks& i den akuta
krishanteringen; samarbete  gver blockgransen ., ett satt att Sanda
en Signal till marknaden . sldan stabilitet skulle kanneteckna den
ekonomiska politiken framgent. En ledande foretradare for o av
mittenpartierna menade 4 "Samarbetet med socialdemokraterna
var Viktigt eftersom  det géllde g visa gz har fanns . majoritet
bakom  férslagen. Signalerna ar inte oviktiga, men ord maste féljas ,,

handling. Det ,, ocksd viktigt 44t socialdemokraterna var med,
eftersom  alla  maste ,,, med. Dessutom .. det ocksa s& gyt
socialdemokraterna inte 4 helt oskyldiga till krisen. Men modera-

terna gick vél inte precis i forsta ledet for . samarbeta med social-

demokraterna. En annan centralt  placerad mittenpartiforetradare
uttryckte  sig mindre  subtilt:  "Moderaterna ar konstitutionellt emot
tanken 44 behova till  socialdemokraterna for stod".
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En foretradare for moderata  samlingspartiet bekréaftar ~ denna  e.
kan inom partiet for it samverka med socialdemokratin:

Effekterna  ,, gt ha med socialdemokraterna i uppgdrelserna blev anda
dampade och kortvariga. Man kan siga att summan av effekterna  blev

plus minus noll. Samverkan 4nns Il priset 4, Klarhet och tydlighet i

paketen. Form gattes Over innehall.

Den har diskussionen om Tforutsattningar for partisamarbete i okon-
ventionella  konstellationer visar g partierna har stsrre  problem
med den gorens Samarbete gn vad media tenderar 4 redovisa.  Kris-
hanteringen kravde extraordinara insatser och partierna lyckades
samlas kring tva storre krispaket. Men spanningarna mellan o
tierna leder dem till 54 profilera sig direkt efter uppgoérelserna, vil-
ket undergraver trovardigheten i uppgorelsen. Och det o, stillar
marknaden .. &n ndgot annat ar formodligen just trovardighet i et
langsiktigt ekonomiskt  saneringsarbete.

Beslutsprocessen  kring krispaketen 5, Oerhort  centraliserad.
Flera partier tvekade infor 5 sammankalla riksdagsgruppen  efter-
som detta dels skulle bidra till 4 skapa en panikstamning, dels
okade risken for lackor. Dessutom 5 det mojligen s&

» som en par-

tiforetradare uttryckte  saken, gyt idén gy sammankalla gruppen for
att végledning mot klokare beslut skall .. inte hoppas pa". En

foretradare for eott annat partis riksdagsgrupp menade g4

gruppen Kunde inte gama saga att Vi accepterar inte partiledningens be-
slut. Situationen medgav inte det. Man ville stddja partiets ansvarsfulla

agerande.
Hur ger den politiska eliten pa marknaden som en politisk
aktor
Under krisen 1992 fanns det en stor osékerhet om vem "markna-
den egentligen yar man ViSSte tex. iNte oy spekulationen  mot
kronan 5, internationell det var antagandet eller inhemsk.  Det
fanns ocksa flera hall inom regeringen en oforstdelse  for situa-

tionens allvar, eller o, bristande f(jrméga att forstd vad "marknaden”
egentligen ,; Ett statsrdd tycktes enligt uppgift inte alls ha insett
krisens omfattning, ytan fradgade irriterat  vid o4 regeringssamman-

trade: nar skall tala ,,, mina frgor, egentligen. En ledande
foretradare for centerpartiet uppger  att under krisen férekom utta-
landen (o, "vem f-n vill regeringen Vem &r de har aktoérerna
som inte tror SVerigeP".
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Under &terstoden av 1990-talet, med undantag for den starka

kritiken marknaden under rante- och valutaoron varen 1995,

mot
har kunnat oo ot mer futiniserat  perspektiv marknaden  yixa
fram.  En mycket centralt placerad socialdemokrat menar  att
nadens vardering 4, den ekonomiska  politken har betydelse, men

detta inflytande beror att €konomin  varit i obalans. Med

mark-

en sane-

rad ekonomi minskar regeringens beroende av marknaden. Han

sager Ocksa:

| takt med .4 statsskulden minskar 6kar vara frihetsgrader...Man fragar
sig vad ¢, egentligen pagér nar 5n direkt efter en Presskonferens  gar
upp till tiansterummet  och slar p& sid 234  Text-TV  for gy ge hur
marknaden reagerar. Vi har nu aterfatt greppet.

Samme socialdemokrat menar Vidare 4t on mer generell utveckling

ar gt Marknaden blivit  alltmer synlig och opinionsdrivande; "vad
som Skett under de gonaste 5-6 aren ar att Marknaden  fatt sitt eget
forum; marknaden har skapat sig nya arenor i media. Flera stora
marknadsaktorer publicerar ggna nyhetsbrev.  Lika viktig gom

denna Okade uppmarksamhet  for marknaden gr den starkt Okade

mediabevakningen ,, marknaden.  Ekonomijournalistiken anser

denne socialdemokrat vara den sektor gy Massmedia - ar starkast

lierad med sitt bevakningsobjekt. Han anser att avsaknaden . kri-
tisk undersokande  journalistik  ar pataglig. Denne intervjuperson  sdg
ocksd o nara koppling mellan de porgerliga partierna och markna-
den: Marknaden hade sin egen regering vid tidpunkten for krisen,
som bPorde genomfort o lang rad férslag".

Man kan forvisso ., de har kommentarerna som mer Politiserade
an analytiska. Kopplingen mellan de horgerliga partierna och mark-
naden zr emellertid overdriven. Det fanns n likhet mellan den eko-

e

nomiska politik som marknaden forefoll beléna och de borgerliga

partiernas ekonomiska grundsyn, men som skall diskutera langre
fram irapporten styrs marknadens agerande efter sin egen logik och
inte ., politiska hansyn. Vi kommer ocks& senare | framstéllningen
att diskutera  marknadens  okade inflytande i o diskursivt pers-
pektiv. Fran den utgéngspunkten blir den massmediala  pevakningen
av Marknaderna . viktig komponent.

Socialdemokraterna var l&ngt ifrén i sin kritik mark-

ensamma av

naderma. En centralt placerad folkpartist sager s& har:

Varje intelligent manniska maste fraga sig varfor kapitalstrommarna

10 génger storre  &n varustrdmmarna. Kan det .- s& it o avreglering
forst skapar o, omogen Marknad
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En foretradare for moderata samlingspartiet ser ocksé prob|em med

marknadens starkta  stéallning i svensk politik, men menar att "det ar

latt o4 lata sig forfaras  gyer marknadens inflytande. Man hemfaller

latt till - djavulsbilder". Med facit i hand menar han 44 "man kanske
hade latit saker ur handerna tidigare". Ar  marknadens inﬂytande
politiskt  och demokratiskt legitimt ~ "Nej, Kkanske inte, ., krisen

var ett Vittnesbord om att man 9att for langt i tidigare regleringar 5y
marknaden".

Sa vad ggra Bor marknaderna aterregleras  Har de fria mark-
naderna  framfart de inrikespolitiska  grenorna  Skapat sé starka
opinioner gt det finns o stod for npigon form av atergang il en
tidigare ordning AT o, s&dan &tergdng mojlig Flera internationella
forskare péminner oss att det finns inget som séger att den nu gal-
lande ordningen skulle vara slutpunkten i diskussionen om vilket
som &r det basta forhallandet mellan  politik och marknad. Eric Hel-
leiner 1996:194 menar salunda att "a reversal of the liberalization
trend more  likely than often assumed”; det .. stater som av-
reglerade marknaderna och de har full mojlighet 4 aterreglera dessa
marknader. Helen Milner och Robert Keohane NMilner och Keo-
hane 1996:249 menar att nationalstatens minskade  autonomi det
ekonomiskt-politiska omrddet mycket Val kan komma . bedémas
som s& allvarlig at nya regleringar kan komma g4 aktualiseras:

The declining policy aytonomy ©F states as they cede control ¢, markets
may only be a temporary phase, until ., forms of intervention 5. de-
manded and discovered.

Ett scenario  gom gar ut att stater, tex. genom S2Mfdllt agerande

inom | apen fOr transnationella institutioner, atertar nagot 4, den

kontroll man avstatt till marknaderna, ar inte helt uteslutet  Pijerre
och Peters 2000. En marknadsforetradare sager att "man kan skapa
trégheter men det maste i sd fall ske multilateralt”.

En mycket centralt placerad socialdemokrat menar att tempot
marknaden skulle behdva skruvas ned: "Det sags ibland ¢ politi-
tempo, men de 4,y inte hinner

med yr marknadens  aktorer”.  Han ,ngor €mellerid gy o, aterregle-

ring inte ar mojlig: Anden ar slappt , flaskan. Framfor  allt kan
inte  Sverige ensidigt driva igenom g S&dan Aterreglering; d& ar
lamnade il vargarna”. Det & mer sannolikt 4 marknaden kommer

kerna inte hinner med i marknadens

att Soka reglera sig sjalv, yor han:
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Marknaden fungerar inom ,nan fOr o demokrati.  Nar folk o gt ar
betslosheten | USA Okar och 44t rantan har hemma darfor stiger fragar
de sig vad i h-e (o, pégar.

Borgerliga politiker staller sig ocksd avvisande till tanken en ater-
reglering. En ledande centerpartist | henar tex. att sunda finanser
det béasta gittet att Stdvja marknaden. Det &r den vagen man bor
skydda sig mot dramatiska  valuta- och rénterorelser.

Vi diskuterade inledningsvis de olka problem g, uppstar nar
politikens logik bryts moet mMarknadens satt gt fatta beslut och 4
agera. Vad galler den akuta krishanteringen under hosten 1992 fore-
faller det o, om politkens relatva framgdng med 44 (5 kontroll
over et Krisartat  forlopp inte var resultatet av den politiska proces-
sens f('jrméga att fatta kloka beslut. Tvéartom; framgé_ngen berodde
till - gor del att man Medvetetfrangicle flera ., de gangse besluts-
principerna. Det férekom  inget egentligt samréd med partiorgani-
sationen, och riksdagsgrupperna stalldes vid flera tillfallen mer eller
mindre  infér  fullbordat faktum. | stéllet skapades politiken ver
blockgransen, genom forhandlingar ~mellan  regeringspartiet ~ och det
stérsta  oppositionspartiet. Krisbverenskommelserna presenterades
vid gemensamma presskonferenser mellan de borgerliga partierna
och socialdemokraterna, vilket ocksd zr en Unik foreteelse i svensk
politik. Krisen hanterades med andra ord inte tack var den politiska
processens  iNbyggda kongenialitet,  ytan genom att man | f€ra cen.
trala avseenden ignorerade processen.

Det ar svart 4 saga vilka g5t det politiska beslutsfattandet
mer generellt kommer . paverkas ,, de avreglerade finansmarkna-
att ge fksbanken o, stallning gom ytterligare for-
starker dess autonomi i forhallande il regeringskansliet har ..
sannolikt bade underlattat och forsvarat en effektiv politik gentemot

derna. Genom

marknaderna. Riksbanken har i dag forbattrade forutséttningar ~ for
att upprétthélla en sadan kreditdisciplin och valutakontroll att  krisen
1992 inte skulle kunna intraffa igen. Samma strikta  kontroll éver
budget och ekonomisk politik ar i dag fullt markbar ocks& inom
finansdepartementet. Det tycks gsom om 9€ enorma SPekulations-
vinster marknaden gjorde under regeringens forsok att forsvara den
fasta kronkursen under krisen 1992 formodligen blev den sista gang
marknaden  kunde inkassera ndgra stérre spekulationsvinster  frén
handel med den svenska valutan.
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3 Marknaden

Det - bara ., kort promenad fran de magnifika bankpalatsen léngs
Kungstradgardsgatan ~ langs Stockholms  Strém, forbi  Arvfurstens
Palats och Saegerska palatset till regeringskansliet i Rosenbad.  Men
distansen  mellan finanshdgkvarteren och den politiska maktens
locus i alla andra avseenden &r gnorm.

Fa begrepp har varit mer fIitigt férekommande i svensk och
europeisk politisk debatt det ggpaste decenniet  3n marknaden.
Marknaden  har kommit 54 std gon, samlingsbeteckning for o
ledningsstrategier i den offentliga sektorn,  for den individualistiska
politiska kulturen under 1980-talet och, inte minst, for finans-,
aktie- och valutamarknaderna. Om 1960- och 70-talen praglades g,
ett Kollektivistiskt politiskt  synsatt, blev 80- och 90-talen markna-
dens och individualismens decennier.

Den akademiska litteraturen har o, snav definition qv Marknad.

mikroekonomisk teori beskrivs marknaden . op Vituell  mgotes-

plats for kunder och producenter Ly varor. ! dessa modeller  skapas
jamvikt mellan utbud och efterfrigan med hjalp ,, prismekanismen;
et Okat utbud sanker priset, medan Okad efterfrdigan hojer priset.

Modellen forutsatter ocksa att kunder och producenter agerar ratio-

nellt, vilket i sin g, forutsatter att de har information om alla varor

och prisnivier. Slutligen utg&r modellen  frdn 44 |0 sig utbud, pris
eller efterfrégan pé’lverkas av faktorer utanfér  marknaden; det finns

inget utrymme for politiska faktorer i modellen. Det har zr alltsd en

teori ¢om fungerar mer som ett analytiskt redskap an som en Pild 4y
faktiskt  existerande marknader.

Lat os5 ge VA enkla exempel hur de marknader och mark-

nadsaktorer som beskrivs i den har rapporten skiljer sig frén den

teoretiska  modellen av marknader. For det forsta betraktar mark-

nadsteorier kunder som atomiserade. De ar manga fill antalet, de har

alla relativt  begrédnsad men | stort sett samma kopkraft, och de kom-
municerar inte direkt med varandra. De svenska valuta- och finans-

marknaderna  fungerar inte alls det sattet. Det réder o oo
ojamlikhet mellan handlarna vad galler kopkraft och tiligng til
information. De storsta kapitalférvaltarna  &r AP-fonderna och SPP,

som tillsammans forvaltar drygt 800 miljarder kr. Samtidigt finns
samma marknad o mycket stort antal privatpersoner  gom handlar
med eget kapital i valutor eller aktier. Detta fatal mycket giora 2k
torer anses | Nagra intervjuer med marknadsforetradare vara mer
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konservativa och riskobendgna an de flesta andra spekulanter.

Denna obalans bland aktorerna uppfattar vissa marknadsaktérer som

ett patagligt problem de svenska marknaderna. Marknadernas
effektivitet  stérs 4y att Nagra v de storsta placerarnas beteende
skilier sig fran det g, flertalet  marknadsaktérer, menar man.

Ett andra exempel skillnaderna mellan  marknadsteori och de

svenska finans- och valutamarknaderna vad avser rationaliteten i

handlandet. For gt kunna rationell i sitt handlande, dvs. kunna

vara
bedéma olika handlingsalternativ ~ utifran  vilket grad ,, avkastning de

kan forvantas ge kravs information och tid. Beslut valuta- och
finansmarknaderna kannetecknas av ett massivt overflod qy infor-

mation  och oy exiremt  Underskott av tid. Ett vanligt satt att hantera

en sadan typ av situation  ar g hitta  tumregler som forenklar  be-

slutsfattandet. P& marknaderna ar on vanlig sédan tumregel 44 helt
enkelt gora vad andra marknadsaktorer gor. Det finns tv& varianter
av den har strategin. Den o, varianten ar o4 folja ndgon speciell

aktor o, an erfarenhetsmassigt et ar bra ranta  eller bra

D-Mark". En marknadsforetradare menar emellertid att det finns

inget utbrett  Fglia  ohn"-  ménster den svenska marknaden, dvs.

inte vad galler enskilda  aktorer men daremot  vad avser marknaden

som helhet.  Betydelsen av €nskida aktérer har minskat mycket

grund 5y globaliseringen; det ar , "den osynliga handen o, gy

marknaden. ENn annan marknadsforetradare menar emellertid att

marknadens  aktbrer  bevakar och féljer  varandras agerande

mycket poga Vi aterkommer il detta i diskussionen  nedan om hur

marknadens  aktorer ser marknadens funktionssatt.

Ett ytterligare problem ar gt &ven o, Marknaden  kéannetecknas

av ett Overflod av information sd ar all information teoretiskt sett

vardel6s i samma sekund som den sands ut, eftersom varje transak-

tion forandrar  fgrutsattningarna for handel och spekulation. Den
globala marknaden .. .. aldrig. Nar New York forbereder  sjg for

att stanga oppnar Hong Kong och Tokyo. Londonborsens betydelse

ar inte priméart betingad ,, den engelska ekonomin som Sédan eller

av att handel fors det engelska spraket. Londonborsen ar on gy de
marknaderna  dar .. hinner handla b&de de sydostasiatiska

marknaderna  och den amerikanska  marknaden medan de bada
oppna Coggan 1995. Den svenska valuta- och aktiehandeln ar
naturligtvis ¢, mycket begransad marknad i sig sjalv. Men det okade
utlandska agandet och uppmarksamheten som riktas ot den svens-
ka ekonomin kan sstta enorma  €konomiska krafter i rorelse

kort  tid, skall nedan.

extremt som se
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Den andra varianten, vilken har blivit den gangse strategin, &r att
inte folia ndgon speciell aktor iy att folia marknaden g, helhet.
Om marknaden  uppvisar o, kraftigt Okad handel i dollar, koper man

dollar, oSV, Resultatet av de har strategierna ar snabba, kraftiga och
sakligt gett Omotiverade marknadsrorelser vad marknadsfolket
kallar overshooting-effekter _ som leder _tiII ineffektivitet

marknaden som helhet.  Samtidigt forutsatter spekulation rorelser
och ojamvikt. Den har yne, 4, Marknadsagerande skilier sig i nas-
tan @lla avseenden fran marknadsteorins antagande o rationellt

handlande  aktorer.
Marknadsagerandet ar i hog grad relaterat till den svenska eko-
nomins  struktur.  Det svenska naringslivet har o, mycket centralise-
rad karaktar. Den svenska ekonomin ar beroende ,, ot begransat
antal g exportféretag. Dessa foretag forvaltar  sédana kapital-
mangder ait om 9e valier gt inte 10sa exportintakter  paverkar det
flodena i den svenska ekonomin. Skulle  storfoéretagen

agera sam-
ordnat i de har avseendena vilket inte skett skulle det ha patag-
liga effekter den svenska _ekonomin. Under _ 1996 Okade den
svenska aktiemarknaden i varde med ungefar 60 miljarder kr. Bérsen
ar i dag utlandsagd till drygt 30 procent. Av de svenska obligatio-
nema ar 15-20 procent utlandségda. Debatten . det svenska fore-

tagsklimatet och .y flera storféretag ooy, Ericsson och SCA sigs
bedriva interna  undersokningar o, eventuell utlandslokalisering
skall o dels gon, o fOretagsméssigt styrd bedomning, dels qoy en
protest mot tex. PeslUtEl a stinga ay kérnkraftsreaktorer.

Marknadens  politiska inflytande har varit patagligt inte bara i

Sverige yitgn | de flesta vasterlandska systemen. Nar den brittiska

regeringen under trycket gy kraftfull internationell spekulation mot
sin valuta beslét |yfta pundet  ERM den si kallade Black Wed-

nesday" den 16 september 1992 ansdg inte minst premidrministern
sjalv, John Major, detta ... et S& Klat politiskt misslyckande ag
han allvarligt Gvervagde g stalla sin plats till férfogande The
Times, 7 oktober 1997. Carl Bildts beskrivning av det resultatlésa

forsvaret  ,, kronan . ett misslyckande hade saledes mycket

tydliga paralleller i andra lander 4, hamnat i o, likartad  situation.
Under hosten 1997 4 finans- och valutamarknadernas upp-
méarksamhet framst inriktad de sydostasiatiska marknaderna. |
Thailand, o av de snabbast vaxande ekonomierna i varlden  ap
med hog utlandsskuld i USA-dollar, fick valutaspekulationen for-
6dande konsekvenser; den lokala valutan fdrsvagades kraftigt och
ekonomin kom tillfalligt |, balans. Darefter .. det Malaysias,

Indonesiens och Philippinernas tyr att komma under finansmarkna-
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dernas attack med dramatiskt forsvagade valuta- och aktiekurser

resultat.  S&,.,. tyren kommen il Sydkorea, vars €konomi

som
kénnetecknas av hC')g tillvaxt men ocksé mycket stor inhemsk  och
internationell upplaning; ekonomin seglas i hard vind med hért
trimmade segel. Inte forran  Internationella Valutafonden IMF

erbjod ett omfattande lan for att Stodja en sanering av ekonomin

lugnades spekulationen  mot \wonen.
Globaliseringen ,, valuta- och finansmarknaderna har haft

ge-
nomgripande  effekter marknadernas satt gt fungera. Ledtiderna
har blivit kortare. En marknadsforetradare beskriver  sin situation s
har:
Allt  har blivit mer diffust. Allt  5r s& genomanalyserat. Alla har samma

information  samtidigt. Konsten & gy lasa ur Siffrorna,  och det har blivit
allt svérare. Alla modeller kanns forbrukade.

En annan effekt av globaliseringen ar gt Marknaderna blir alltmer
kortsiktiga_ Marknaden orkar inte ta Iénga bets; man soker korta
snabba rorelser i stillet, sager en marknadsaktor. Den dagliga

tradingen Okar nastan varje dag. Detta galler ocksd utlandska
marknader.

Aven om Promenaden frdn bankkontoren kring Kungstradgarden
till Rosenbad 4 kort och politiken  och marknaden lever i skilda
véarldar, visar den ekonomiska krisen under hosten 1992 .4 markna-
den i dag ar en potentiellt  oerhort  kraftfull faktor i den politiska

sfaren. For o forstd  hur marknaden fungerar kan i et tankeexpe-
riment  forestélla 0ss hur en valutarorelse uppstar och utvecklas.  Till
London

En dag pa valutamarknaden

En regnig morgon i september 1997 bestammer  sjg ., valutahandla-
re Barclays Bank i Londons City for si stuva om i sina portfoljer.
En inventering visar 44 han kontrollerar ett ansenligt kapital i
svenska kronor.  Men nyheterna frdn Stockholm den genaste Mana-
den har varit odramatiska och ointressanta for en Valutahandlare. De
dynamiska ekonomierna i Sydostasien, daremot, med hgg fillvaxt
och hdg upplaning e, betydligt intressantare ut. Med nagra shabba
musrdrelser 6ver dataskarmen séljer han sina drygt 30 miljoner
kronor  och koper D-Mark.

S& lange den har yoen 4, kapitalrorelser &r sma utidser de inga
vidare konsekvenser. Men det belopp svenska kronor som nu sdljs ar
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av sadan storleksordning att det utléser en rorelse i vardet den

svenska kronan. Runt oy, | Europa noteras fOréndringen. Ingen
iakttagare kan erinra sig nigot i svensk politik eller ekonomi .,
skulle kunna forklara  kronans sjunkande varde. Men méanga far en
av att kanske andra valutahandlare har information som 96r
det klokt o4 sélja kronor och kopa andra, stabilare valutor.  Varfor

kénsla

tveka och chansa att hélla kronor, npar andra uppenbarligen

séljer svensk valuta skala Det finns inget férsvar for ., forlust

i
stor
som skapats av att man hallit fast vid en sjunkande valuta eftersom

man inte gt Nagon logisk forklaring till  kursfallet.

Klockan  ar , strax efter 11 i Stockholm och allt fler observatérer

cer hur omvarlden 50 n&gon uppenbar anledning _ saljer kronor i

allt hogre takt. | Stockholms bankkontor och fondkommissioner vet

man att inget substantiellt —intraffat o, . motiverar  de har rorelserna.

Fundamenta ligger alltsa fast, men kronkursen faller.

For den typiske fondkommissionaren eller valutahandlaren ger
denna till g nes oOlogiska utveckling — upphov til e funderingar. Den
forsta  funderingen har .4 gora med tillgéng information. Kan det
vara S& att NAGON apnan aKIor marknaden et mer an jag Finns
det nagon farsk rapport jag missat ¢om antyder forvarrade balans-
problem i den svenska ekonomin Problemet ar att aven om den
enskilde valutahandlaren inte kan se négon objektiv forklaring till
valutarérelsen sé kan det ..o sd g det finns andra valutahandlare,

och darfor

kanske som vet mer som

tom. utanfor landets granser,

saljer kronor.

Den andra funderingen har 44 gora med tid. Om det & nagon-
stans som uttrycket “tid ar pengar &r giltigt, sd ar det har. Titeln
Hillary Davis bok . internationella finansmarknader -A  Million
Minute  &r tréaffsaker. For varje minut valutahandlaren sitter sin

a

svenska valuta sjunker dess varde ytterligare. Det hade varit bra om

man kunnat  kolla upp vad det ar som egentligen pégér valuta-
marknaden _ tex. genom négra telefonsamtal med strategiskt place-

rade personer i Sverige och utlandet .. det finns inte tid 54 géra

négon analys 5, vad g, driver valutardrelsen.

Den tredje funderingen hos valutahandlaren har 5t gora med
strategi och riskbeddmning.  Huruvida en Valutakursrérelse ar logisk
och befogad, dvs. ., den & relaterad  till ,, forandring i funda-
_menta | den svenska ekonomin, gr i det hér |aget ointressant.  Vad

det i stallet handlar - ar, for det forsta, g Vilken spekulations-

vinst  ¢om valutarérelsen kan tankas generera och, fér det andra, i
vilken  utstrackning valutarérelsen kan innebara en forlust.  Stock-

holms fondkommissionarer och valutahandlare vet alltsa att det
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finns ingen forandring i fundamenta i den svenska ekonomin som
forklarar  den sjunkande kronkursen, men det kan inte forsvara
man Sitter . allt svagare krona. Alltsa bdrjar ocksa de stock-

holmska  valutaspekulanterna  sélja kronor.  Spekulationsspiralen  blir
allt snabbare. Den fallande kronan skapar utmarkta  forutsatt-

rrllijngar for spekulationsvinster. At kursfallet  saknar férklaring i den
svenska ekonomin eller politiken  &r helt ointressant; nu handlar det
om att tacka eller férhindra forluster.

S& gop bilden \ oax efter lunchtid i Stockholm. Strax  gppnar
New Yorkbérsen och o, allt aggressivare spekulation mot kronan
att vanta. Vid fyratiden eftermiddagen har kronan sjunkit 25 gre
mot USA-dollarn. Réantorna  borjar ,, sakta rsra sig uppdt, med oy

par rantepunkter. Inte mycket fill forandring, en idet hdr |aget ar
det forandringens rikining gom Vécker o, Riksbanken  folier pogq
utvecklingen, och i A-Ekonomi vid halvtiotiden kvéllen  diskute-
rar bekymrade borsanalytiker och journalister vad det s ¢y, egent-
ligen hant. Svaret &, egentligen, i ingenting hant .o &n ait en
valutahandlare i City rumsterade . isin valutaportfolj i

morse.
Men det 5 klen trgst for riksbanken och finansministern som  ser
valutautvecklingen under dagen gy, et internationellt underkan-
nande ,, den gonoqie tidens  ekonomiska utveckling.

Det har forloppet &r o, tankt handelseutveckling, hen i sina
grunddrag ar detta o4 forlopp som ntraffar  dagligen. Vi kan dra tv&
slutsatser av det har scenariot. For det forsta zr det sannolikt s att
internationell spekulation inte séllan startas av en slump. Né&r lavi-
nen Val satts ett eget momentum, SN egen logik och
sin ggen forklaring. Kapital- och valutarérelser  registreras s& snabbt

och foranleder s& snabba reaktioner att Spekulanten inte har tid att

i rorelse far den

fundera  gyer orsaker iill forsaljningen. Nar valutor  bérjar rora
sig maste o, kapitalforvaltare forst o . han kan tiana nagot
den har rorelsen, och darefter, i o4 Worst-case scenario”,  minimera
eller forebygga sina forluster.

Den andra slutsatsen g 54 fOGréndringar foder forandringar
marknaden.  Extremt korta beslutstider och férenklade  @ftg dato-
riserade beslutsrutiner skapar en Overkénslighet for marknadsrorel-
ser. Kopplingen mellan ft‘)randringar i substans och valuta kan vara
utomordentligt g aga. Nar tianstemannen i City bestdmde sig for oy
sédlja svensk Valuta berodde inte detta at kroman oo svag, utan
tvartom att kronan  for tillfallet var sastark 4 han inte sdg ndgon
idé med . hdlla kronor.  Valutahandlare tianar inga pengar stabi-

litet transaktioner.

utan
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Marknadens logik och funktionssatt

Marknaden — har sitt gger kollektiva  handlande-problem.  For oy
hantera det valdiga informationsflodet och det hdga beslutstempot
tvingas marknadens aktérer utveckla enkla beslutsregler. En typ av
sddana regler ar g folja de aktrer o - erfarenhetsmassigt et
ar skickliga att bedoéma  ranteutveckling  eller olika valutor.  En
annan typ av beslutsregel &ar gt "gd med marknaden”, dvs. gy for-
enklat uttryckt, inte sjalv forséka upptacka valutakurs-  eller rante-
forandringar gy | Stéllet med minsta mojliga fordréjning gora vad

marknaden i Ovrigt gér. Intervjuerna med marknadsaktdrerna ger
vid handen g den senare typen av marknadsbeteende blivit  allt
vanligare.

Tidigare kunde man identifiera handlare som var sarskilt  skickliga

att forutsédga ranteutvecklingar  eller aktiekurser, men | dag tycks

man j forsta hand folja marknaden totalt eyt Sadant mark-

nadsbeteende skapar latt Overdrivha reaktioner sma kursandring-

ar. Det kan ocksd innebara att en mindre valutakurséndring snabbt

skapar stérre  forandringar. Om gy marknaden .. o, tendens gy
man Séaljer kronor och koper schweizerfranc kommer alla de aktorer

som folier — marknaden sak. Resultatet  blir 54 kro-

att 9ora samma
nan boriar sjunka i vérde allt snabbare medan scweizerfrancen stiger.

Den héar utvecklingen kan latt spridas vidare till internationella

handlare, som har liten eller ingen kunskap om den svenska valutan
men ser att svenska handlare saljer kronor i 6kande tempo och déar-

for drar den till synes rationella  slutsatsen . de et nagot som han

inte et men att han bor sak de svenska valuta-

géra samma som
handlarna.  Darfér  borjar ocksd denne spekulant sélja kronor. Re-

sultatet av den har snabbt eskalerande processen kan Dbli o4 "ras for
kronan, ian at det finns n&gon saklig anledning till o sédan
veckling. Fundamenta i den svenska ekonomin har inte &ndrats.

Processen kan ... utomordentligt ~ snabb; det kan rgra sig oy Mi-
nuter snarare &an timmar.  Det har problemet forstarks  naturligtvis 4y
datorer och det 6kade anvandandet av automatiska beslutssystem.
Marknadsforetradarna beklagar it det annu inte finns  nagra helt
tillforlitliga program for den héar gyeng handel, o, datorer .
vands i allt hogre utstrackning for att forenkla  beslutsfattandet.
Valutamarknaden uppvisar vidare en speciell typ av férhallande
mellan utbud, efterfrégan och prisbildning. | klassisk  marknadsteori
finns det ., jamviktspunkt vari utbud oieyarar  efterfrdgan  vid gy
givet pris. Prishgjningar —sénker efterfrdgan samma S8t som ett
o6kad utbud av en viss vara sanker priset denna vara. Valutamark-
naden praglas emellertid qv flera sérskilda  drag goy, skilier den fran
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den gangse marknadsteorin. For det forsta saljer man hastan alltid
en vara ' att KOpa en annan.
eller sdljare. For det andra g,g handeln , relativa prisforhéllanden
snarare &n gy pris. For det tredje ar transaktionskostnaderna mycket
l&ga. For det fjarde, slutligen, kan en aktors  kopkraft bara bestam-

Vid snabba kursfall i speciella aktier eller valu-

Det finns alltsd jnga renodlade kopare

mas | relativa  iermer,
tor Séljer aktérer inte for . priset ar bra g for 4 realisera  sina

tillgdngar dvs. sékra dem indgon pnpnan VArdeform. At inte gora s&
oOkar bara ytterligare forlusten.

Hade krisen 1992 marknadsmassiga orsaker

Det &r o komplicerad diskussion att avgora huruvida den giaee-
finansiella  krisen 1992 berodde att Marknaden .. effektiv  eller
ineffektiv, och vilken roll politiska beslut hade for . bestimma
denna effektivitet. Marknaden ar i négra avseenden betydligt mindre
rationell  och shabbanpasslig an man kan forledas ¢

Marknadsaktorer foljer varandras agerande noga. "Man har en
tendens 4 ftitta  mycket vad andra héller med. Man tittar o

vad andra marknadsaktorer goér an vad som sker politiskt i
Stockholm", sager on Marknadsféretradare. Vissa firmor  zr mycket
trovardiga. Goldman  publicerade 1997 o, rapport  som havdade 4
rantelaget gngrt kommer g4 upp, och alla verkade {5 den rappor-
ten storsta  allvar.  Tidigare var Kaufman en guru réantesidan”.
Olika firmor  har varit betydelsefulla under olika perioder och
olika marknader. ~ Marknadens  rérelser blir o slags sjalvuppfyllande

pofetior. "Man far o4 rykte och agerar utifrdn  den informationen”,

som en Mmarknadsaktor sager.

Datorer  spelar o helt central roll marknaden. Rutiner  ¢om
gor att man Saljer under o, viss kurs o,y 5, asset  management"
sleder  mycket latt ftill o4 svingar marknaden, s.k. "over-
shooting"-effekter. De allra flesta marknadsforetradarna anser att
marknaden ar for snabb. "Overshooting-effekter ar ety tecken

et alltfér  snabbt agerande:

Ibland 3zr marknaden obegriplig. Rorelserna  kan ... obefogade, men
man Méste anda folia dem. D& ar det ingen rim och oqon.

En annan marknadsforetradare anser att marknaden ar hispig. Ner-

verna ligger utanpa. Marknadernas aktorer  har svart 4 tolka vad

som hander marknaden; o sett finns det egentligen ganska

incitament for att forsoka forklara  vad som sker marknaden.
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En marknadsforetradare beskrev en ovantad réanterérelse i slutet av

1990-talet och menade 4 den  giorq gissningsleken brét ut  nar
skulle forklara  den.

man

Hur ger marknaden pa sig sjalv som en politisk aktor

En del av de marknadsforetradare som intervjuats for den har g,
dien forefaller ganska smickrade over den Okade massmediaupp-
marksamhet ~ deras verksamhet  fatt under o4 &r Interviuerna  med

marknadsexperter o, star framfor  rader ., monitorer och forklarar
négot aktuellt  marknadsskeende ar i dag legio.

Men har marknaden o, politisk agenda Har dess aktorer  poli-
tiska mal med sitt agerande Ar de medvetna om det inﬂytande de
har, och forsoker de anvanda detta inflytande till att straffa politik
de inte tycker om Det har ar helt centrala frégor for undersokning-
en, och skall agna den utforligt ygymme 1 rapportens ~ Sista kapitel.
Vi skall emellertid namna epn Viktig oObservation redan har; mark-
nadsaktorernas verksamhet handlar om spekulation och investering
for g4 skydda och formera o4 kapital, inte for 44t stodja eller falla
regeringar eller deras ekonomiska politik. En marknadsforetradare,
som &r representativ for den grupp  av personer med marknadsan-
knytning jag intervjuat, sager s& har:

Marknaden skiter fullstandigt i det politiska inflytandet. Handel kan

inte ske politiska bevekelsegrunder. Om risken Okar vagar g, inte

ligga kvar i o,

let. De politska konsekvenserna ar bara o, dysfunktion 5, marknadens

satt att fungera.

viss valuta eller aktie. Det handlar ., ¢ formera kapita-

marknadsaktor "marknaden

EN annan menar att i gemene mans
perspektiv ar ganska nolistalld”  vad géller dess politiska inflytande.
Marknadens framsta intresse  ar gt bedéma oy politiskt skeende
utifran ett profitperspektiv med risk-reward-tdnkande och 44 dra

nytta  av ranteskillnader. Nagra politiska mal finns inte; de g5, har

s&dana mal blir inte |&nglivade...det &r avkastning gom galler, inget
annat".

Man kan, och bor, underkasta dessa uttalanden en kallkritisk
granskning. Skulle dessa marknadsaktorer dppet pastd att deras
agerande hade politiska mal, o, sd ., fallet Hur &vertygande ar
deras kategoriska fornekande ., o, politisk agenda En del ., syaret

dessa frégor finns sannolikt i de helt skilda logiker kanne-

som

tecknar  politik och marknad. En aktor en marknad skulle ofta
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tvingas emot Marknadens  storre rorelser  for 4y folja politiska
mal. Man skulle allts& tvingas agera mot battre  marknadsbaserat
medvetande, ¢y beteende som inte forefaller  sannolikt. En mark-
nadsforetradare antydde g det kanske vore tankbart att enskilda
marknadsaktorer skulle kunna ha problem med de mélsattningar
som k&nnetecknar de s& kallade etiska fonderna, men om fondfor-
valtarens  kunder vill placera kapital dar s& medverkar man forstas il

att s& blir fallet.

En annan fréga ar hur skicklig marknaden 5 44 analysera po-
litiska ~skeenden; marknadsaktorer kommer frén helt

en annan
sektor och har utbildning for 5y analysera féretag och naringslivs-
utveckling. En marknadsféretradare siger:
Marknaden  blir battre och battre att analysera politik, tycker jag. Det

har faktiskt blivit allt vanligare 44 folk bade fran finansdepartementet
och Goran Perssons talskrivare ringer hit och frgar o, hur jag ror att
olika reformer skulle mottagas av marknaden.

En foretradare for de affarsbankerna med den

en av stora menar  att
kompetens banken har anser man Sig kunna gora goda analyser av
politiska skeenden. Man har ocksé tagit en del folk som tidigare
arbetade riksbanken  for . oka sin analysférmaga i den har sek-

torn.

Marknadens starkta position i den svenska politiken  zr den kanske

tydligaste manifestationen av globaliseringen under  1990-talet.
Marknaden, har sett, &r ett extremt snabbt och oreflekterat be-
slutssystem. Kombinationen av detta beslutssatt och det inflytande
marknaden  har  ibland patagligt, ibland mer Subtilt  kan o fran
ett politiskt perspektiv och frdn o principiellt  demokratiperspektiv.
Men innan ger oss | kast med dessa fragor maste kort diskutera

vad globalisering egentligen innebar.
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4 Staten och  globaliseringen

Vi diskuterade  tidigare globalisering gom en Viktig forklaring il den
finanspolitiska  krisen  1992. Avregleringen 4, valutahandeln och
andra regleringar g¢om forhindrade  kapitalrérelser ¢ver nationsgran-
serna var tveklost .. o, nyckelfaktorerna bakom  krisen. Dessa
regleringar betraktas  allmant g, oy ay d€ viktigaste faktorerna
bakom den globalisering 5, ekonomin som upplevt under de
senaste 15-20 A&ren. For 4y kunna forstd marknadens  férandrade

av-

stallning i den svenska politiska miljon, och relationen mellan  gat
och marknad i ., globaliserad ekonomi, maste darfér  helt kort
diskutera globaliseringens innebord och vad den betyder for natio-
nalstatens  mdgjligheter a1t styra den inhemska  ekonomin.

Globalisering  har varit o definierande o for 1990-talet,  och
har inte varit begransad till kapitalrérelser —och ekonomisk  politik. Vi
tenderar 4 glémma g globalisering ar o, politisk foreteelse i lika
hog grad som en ekonomisk; transnationella politiska  institutioner
spelar o allt storre roll globalt och regionalt Nordamerika,  Europa,
Sydostasien for gt samordna  giaters  @gerande med allt vad det
innebar av minskat  nationellt sjalvbestammande. Man kan formod-
ligen ocksd tala .. et Okat globalt medvetande; inser i dag allt-
mer att Miljiofrdgorna  ar 4, global karaktar —och g4 giaters  MIljo-
politk méste samordnas for 4y bli effektiv. Flyktingrorelser i Euro-
pa paminner 0ss standigt om  att & en del av ett varldssamfund.
Integrationen  inom EU har lart oo 5 det finns alltmer patagliga
granser for vért sjalvbestdimmande. Nationalstatens suverénitet  fore-
faller mer svardefinierad ar kanske n&gon gang tidigare.

Statsvetarkaren tycktes inledningsvis ha patagliga problem med
att finna anvandbara begrepp och teorier for att beskriva och forkla-
ra denna utveckling. Man g fortfarande  langt fran o, tydlig, teore-
tisk modell av globaliseringen och dess konsekvenser for traditio-
nella former av folkstyrelse och demokrati. Framfor allt under sena-
re halften av 1990-talet  har analyser av globaliseringen, dess orsaker
och effekter, publicerats i g, Strid strom. Tva tankeskolor har efter-
hand utkristalliserats; en som ser globalisering som den nya, domi-
nerande politisk-ekonomiska ordningen och g4 nationalstatens be-
tydelse kommer  ,;; minska drastiskt, och .. oo ger globalisering
som ett Pprojekt ihog grad drivet . stater OCh att stater darfor ocksé
framgent kommer . spela g, mycket betydelsefull politisk och
ekonomisk roll. Inom varje tankeskola  finns det dessutom, for at

37



MARKNADEN soM POLITISK AKTOR

ytterligare komplicera bilden, o, positiv och .. negativ asiktsrikt-
ning se vidare Hinnfors och Pierre 1998.

Den forsta gruppen  ser alltsa globalisering gom ett utomordent-
ligt hot ot nationalstatens autonomi och f(‘jrméga att formulera
sjalvstandig politik. lakttagare ¢om Boyer och Drache och deras
medarbetare Boyer och Drache 1996 och Camilleri och Falk
1992  beklagar globaliseringen. De g den ... ekonomismens
framsta uttryck och kritiserar globaliseringen for dess péstédda for-
odande effekter omférdelning av vélstdnd  och en fortsatt  stark
vélfardsstatspolitik i de vastliga demokratierna. Men andra .. glo-
baliseringen o, en rimlig ekonomisk  ordning eftersom  den gagnar
konkurrens och global effektivitet Glassmann 1997: Moses 1994.

| den andra tankeskolan menar man att globaliseringens verkliga
innebdrd  ar kraftigt 6verdriven. Den kanske .o kritiska och

en

grundliga kritken o globaliseringstesen har levererats . tva
engelska gstatsvetare, Paul Hirst och Grahame Thompson i boken
Globalization in Question Hirst och Thompson 1996. Hirst och
Thompson  enar rent empiriska grunder 5y omfattningen 4,
ekonomisk  globalisering ar overdriven;  globaliseringen ar strangt
taget inte storre 1 dag an den o, for femtio &r sedan for Sveriges
Vidkommande, se Schon 1999, foretags marknader  zr alltjamt till
den helt @verskuggande delen inhemska, inte internationella och
nationalstaten har inte forsvagats sadant gxtt som en d€l iakttaga-
re menar. Hirst och Thompson g Ocksd 4 globaliseringen har o
diskursiv,  ideologisk dimension; . accepterar  globaliserings-
tesen folier darav i otaten inte skall forvantas — fora en progressiv,
omférdelande politik eftersom  detta skadar landets internationella
konkurrensférméga. Forfattama o 5y denna farh&ga ar patag-
ligt overskattad. Vi aterkommer till denna aspekt av globaliseringen
nedan.

Men kanske yr denna dikotomisering, denna antingen-eller .
dell av globaliseringen, Vvilseledande. En brittisk forskargrupp fram-
forde nyligen det klarlaggande argumentet  att

the usual understanding of _ dichotomoy between the and globali-

g a state g9
sation an illusion, o the processes of global restructuring 4. largely
embedded within  giate structures @nd institutions,  politically  contingent
on state Policies and actions, and primarily about the reorganisation  of
the giate Amoore gt al., 1997:186.

Den hér tanken zr inte alldeles ny; flera forskare har tidigare pamint

oss om att globaliseringen ,o; &n ndgot gpnat &r en Politisk  kon-
struktion och resultatet av politiska beslut, och darfor bara mojlig sa

38



JON PIERRE

lange nationalstaterna uppfattar denna ekonomiska ordning som
god Helleiner 1994; Kapstein 1994. Det mest pregnanta bidraget
Amoore  och hans kollegor lamnar till den héar diskussionen ar att

globalisering inte i forsta hand innebar nationalstatens ovillkorliga

forsvagning ytan | stallet ar o, drivkraft  for nationalstatens politiska
och institutionella omstrukturering Evans 1997; Payne 2000. Det
forefaller ~ ocks& | qp¢ intuitivt orimligt 4t den historiskt sett Starka

och dominerande nationalstaten skulle  férsvagas ett S& genom-

gripande satt gom NAJra anser kort tid Mann 1997.
Forestaliningen gt globalisering inte kommer — medféra  ngon

dramatisk  férsvagning av nationalstaten omstruktu-

utan snarare en
rering gy dess institutioner ar ett fruktbart Satt att betrakta  1990-
talets samspel mellan politik och marknad, ¢ .. placerar frdgan on
marknadens  politiska inflytande i o, begriplig kontext.  Finans- och
valutamarknadernas avreglering, sade tidigare, ar bland de vikti-
gaste besluten  nationalstaterna fattat for 5 mojliggora globalisering
eftersom detta mojliggor fria kapitalrorelser 6ver nationsgrénserrna.
Men ¢om den svenska politiska eliten insag under hosten 1992 inne-
bar globalisering att en del ekonomisk-politiska styrmedel delvis
spelat y¢ sin roll Reich 1991. Riksbankens stallning i ekonomin,
tex, forutsatte 4 nationsgranser hade o tydlig signifikans i det
ekonomiska  systemet. Ocksd politiskt  kréavde globaliseringen for-
andringar. Behovet av balanserade statsfinanser och en tydlig bud-
getdisciplin  blev uppenbart. For Sveriges del blev anpassningen il
den globaliserade ekonomins  spelregler dramatisk. ~ Men Sverige har
inte varit epnsamt om att underskatta globaliseringens och den fria
marknadens ~ oerhdrda  kraft [ de o on MOjlighet; har sett sam-
ma politisk-ekonomiska tumult i Mexico,  Storbritannien, Sydkorea,
Thailand och ltalien for 4 ge nagra exempel Altman 1997. Men |
samtliga lander har o,  op an ivissa fall med assistans ,, Inter-
nationella  Valutafondens och/ eller Vérldsbankens hjalp _ lyckats
skapa en tillrackligt stark inhemsk  ekonomi for  at férsvara  sig mot
marknaderna. Man omstrukturerar, formulerar om den ekonomiska
politiken, implementerar  budgetkrav, gsanerar €konomierna, dvs.
man genomfor vad Amoore ~ m.fl. kallar o, reorganisation of the
state".

Globalisering  kan betraktas tvd olika plan; ey empiriskt plan och
et diskursivt  plan. P& det empiriska planet analyseras globalisering |
termer av tex. okade kapitalrorelser mellan  gtater, transnationella

foretag, internationella institutioner som EU och WTO  World
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Trade  Organization ~ och den okade rorligheten for ..o tanster,
individer  och kapital. For gtatsvetare har den viktigaste fragestall-
ningen i detta perspektiv Varit hur kan tolka globaliseringens in-
flytande over stater OCh maktforskjutningar — frdn o till marknad

och frén stat tll transnationella institutioner. Vi har redan berort det

har problemet. Denna forfattare  sallar sig garna il gruppen forskare

som menar att Stat-globaliseringsfrdgan ar o, falsk dikotomi;  starka,
men institutionellt transformerade,  gigter &r fullt férenliga med
politisk och ekonomisk  globalisering.

P& det diskursiva  planet representerar globalisering ¢, forandrad
bild qy Varlden omkring oss, Den diskursiva  dimensionen av globali-
seringen ar oerhdrt  petydelsefull eftersom  den ger oss en forestall-
ning o individuell och kollektiv makt, om ansvar, om hur  omvarl-
den g organiserad och . forutsattningarna for politiskt handlande.
Vi skall aterkomma il denna aspekt ,, globaliseringen langre fram

detta kapitel.

Sverige i den globaliserade ekonomin

Sverige ar i dag e, integrerad i internationella politiska och eko-
nomiska 5 ocesser an formodligen  nagon géng tidigare i sin historia.

Vér kéanslighet for snabba, internationella kapitalrorelser — ar gror. Var
beslutskompetens  ar begransad ,, vart medlemskap i EU och andra
internationella institutioner. Vér valuta zr i dag en internationell

handelsvara. Privata foretag tycks vara beredda att Omlokalisera till
lander o4, erbjuder de oo forméanliga skattevillkoren och de bésta
strategiska villkoren.

Men Sverige har under mycket Iang tid haft o kéansligt beroende
till omvarlden. Den internationellt sett lla svenska ekonomin har
under Iéng tid kannetecknats av ett stort exportberoende. Eftersom
svenska foretag varit relativt sm& deras respektive marknader har
den svenska politiska ekonomin  varit mer av en Price-taker"  an op
price-maker, som Peter Katzenstein  papekar Katzenstein 1985.

En rad analyser har havdat att mycket av nationalstatens traditio-

nella maktbaser har eroderat som en folid 4, globaliseringen eller
processer  som indirekt  kan relateras till globalisering se teX.

Camilleri ~ och Falk 1992; Strange 1996. Detta perspektiv globali-
seringens inflytande nationalstaten omfattas i hgg grad g, den
svenska politiska eliten.  Politiken i stort dvs. inte bara den eko-
nomiska  politiken och skattepolitiken _ maste utformas sddant

sétt gt den inte innebér oft')rde|aktiga villkor ~ for det svenska pa-
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ringslivet. | annat fal kommer  néringslivet och skattekraften att
flytta utomlands.

Det finns ocksé en bild 44 nationalstaten pétagligt forsvagats
som en f0lid 4, globaliseringen. En tidigare centralt placerad fore-

tradare  for folkpartiet liberalerna menar att

Vi befinner oo i g, situation dar nationalstaten  férsvagas. Forr betyd-
de granser ndgot. Regeringen kontrollerade  det ekonomiska territorier.
Globaliseringen ~ andrar allt detta. Jag har alltid get EU gom en MOI-
lighet 4 skapa motkrafter il marknaden, ungefar gamma satt som
nationella regeringar kunnat .. o Motkraft il inhemska marknader.
Men parallellen fungerar inte. Jag undrar .,  ndgonsin kommer
en llknande  balans den internationella  nivan ¢4 hade den .
tionella nivan.

Den har jakttagelsen &r intressant flera gatt, inte minst eftersom
denna ledande folkpartist gg, politken gom en Naturlig motvikt il
marknaden och 4it internationella institutioner skulle kunna spela
rollen 5y gn S&dan motvikt samma Satt som staten tidigare spelade
visavi det inhemska kapitalet. Vi gar férmodligen mot en situation,
vari transnationella institutioner haller att Skaffa  sig kompetens

att fungera gom en S&dan motvikt.  EMU  Kan goq som en sédan kom-

petens; genom ett Skapa ep europeisk centralbank  och o, gemensam
valuta kommer  marknadens mojligheter  att spekulera mot enskilda
landers valuta ¢ elimineras.  Vidare maste komma ihag st det 4
nationalstater som skapade de avreglerade finansmarknaderna ge-
nom att ta Port regler for kapitalrorelser 6ver nationsgranserna, och
att mojligheter 4 Aterreglera sadana kapitalrérelser inte ar e teo-
retisk  konstruktion utan | hogsta grad en realitet Helleiner 1994,
Kapstein 1994. Sadan fornyad reglering torde emellertid inte ;.o
mojlig nationell  basis ian &r ett Projekt ¢om mMaste genomfdras

s&dant satt att ett stort antal lander  samtidigt genomfor e, sédan
nyordning. Och det zr hér transnationella institutioner kan spela gn
samordnande och ledande roll.

Det yore alltsd fel 5 dra slutsatsen g4 nationalstaterna ar kate-
goriskt och ovillkorligt domda 44 underordnas de internationella
finansmarknadernas spekulation. For det forsta visar krishantering-
en 1992 4yt samma S&tt som svaga ekonomier i obalans zr tack-
samma Dyten for valutaspekulation, kan sédan spekulation métas
med en uppstramning 5y ekonomin. Det gloms ofta bort 44 de valu-
tor som Dlivit foremdl for valutaspekulation ar antingen ekonomier
med strukturella problem ¢om stor skuld, hog ranta, svag tillvaxt,

osv, ©ller ekonomier ... de sydostasiatiska som Visserligen har g,
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mycket hog tillvaxt men som lever farligt eftersom tillvaxten i hog

grad finansieras  |anevagen. Mer mogna, balanserade  ekonomier

uppvisar inte de fluktuationer _ eller kanslighet for spekulationer
om fluktuationer = ., 4 valutaspekulationens utgangspunkt. D-
Marken,  Schweizerfrancen och USA-dollarn har inte varit féremal

for den har spekulation eftersom  dessa zr stabila valutor

sortens
inte kan forvantas forstarkas  eller forsvagas namnvart i det korta
perspektivet. Varje gtar har alitsd o g del 5 syaret fragan hur
kanslig man ar i férhallande til marknaden iegen hand; som den
svenska ekonomiska utvecklingen under 1990-talet  har visat

som

ar en
stram, disciplinerad budgetpolitik ~ det kanske basta skyddet mot
internationell spekulation.

Globaliseringens diskurs

Globaliseringens diskursiva  dimension  y, allts& lika viktig i gt poli-
tiskt perspektiv g5y, den empiriska bilden; det st vilket kon-
struerar Var bild qy Omvérlden har forstas enorm betydelse for s&
centrala  politiska  fragor som méjligheten  och sy med  kollektivt
handlande.  Eftersom  var inre, konstruerade  bild ,, globaliseringen
bestammer  mycket 4, vart politiska férhallningssatt il sadana poli-
tiska fragor, blir den process Vvarigenom denna bild vaxer fram ocks&
politiskt laddad. Det #r darfor flera iakttagare och aktorer i hante-

ringen av krisen 1992 talar om framvaxten av marknadens egna me-
dier och hur dessa medier spridit en bild gy Marknadens betydelse i
samhéllet; konstruktionen qy dessa bilder kan ses som en form av

politisk ~maktutévning. Nar Anthony Giddens sager 5 globalise-
ringen & ¢, fabricerad djungel citerad i SOU 1999:11, ¢ 3 ar det
precis detta han menar:  globaliseringen har, till mindre eller ggrre
del, konstruerats for att ge legitimitet bl.a. marknaden. Markna-
dens och globaliseringens diskurser  hanger nara ihop; globalisering
och marknad kan bada ses som Motpolen il den starka a0 OCh
kollektivt handlande.  Om den bild har ., globalisering &r g det
egentligen inte finns  s&rskilt mycket kan gora, s& kommer heller
inte 4y forsoka  gyra det. Makten  gyer var varldshild  r sdledes
helt avgorande form .. maktutévning.

Den australiske  ioicvetaren Linda Weiss lamnade . kraftfullt
bidrag till globaliseringsdebatten nar hon fér n3gon tid sedan publi-
cerade boken Tbe Myt/a ofthbe Powerless State \Neiss 1998. Weiss
demonstrerar i gn briljant analys giaters kvarstéende kapacitet och
raison a etre i 4, internationaliserad ekonomi.  Weiss menar att glo-
balisering blivit . forevandning fr regeringar o avstd frén re-

en
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distributiva politiska projekt, eftersom s&dana projekt sags skada
statens fOrmaga o havda sig i konkurrensen om internationellt
investeringskapital. Om medborgarnas Vvarldsbild  impregneras 5y
forestallningen g vardens ekonomi  och politik p,, ar global gnarare
5n hationell, kommer de inte 4 stélla lika hoga krav sociala -

giftsprogram sina regeringar som tidigare. Globaliseringen  blir
med andra ord ., forevandning for a4 avstd frén politiska projekt
som driver offentliga utgifter.
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5 Nar  det skvalpar pa skarmarma:
Marknadens diskursiva makt

Vi har . an nagorlunda tydlig bid ,, de skilda logiker och forhall-
ningssatt ¢om praglar politken och marknaden  vad galler valutaro-
relser. Nu maste sitta samman U€ tv& logikerna, eftersom  det
precis det - skett i den politiska debatten  under 1990-talet. Och
det zr precis den sammankopplingen  gom ger Marknaden  politisk
makt.

Kapitel 3 sysslade till g, del med g beskriva vad ., styr

marknaden och dess aktorers handlande. Den bild som tecknades

dar ar i hog grad préaglad g, det ganska Overraskande  sjalvkritiska
perspektiv ¢om intervjupersonerna  frén marknaden  har  sin
verksamhet.  Men marknaden  har sin g4, mycket tydliga logik.

Marknaden  sysslar til g, del med fondférvaltning,  langsiktiga
kapitalplaceringar oy Syftar till g sakra och férmera  kapitalet.
Rénterotrelser kan, som en marknadsforetradare uttryckte saken,
utldsa “stora gissningslekar; man vet helt enkelt inte varfor .,
ranterorelse intraffar. S&dana rorelser kan, under vissa omstandig-
heter, tolkas ¢, marknadens ., for okad inflation  vilket 3 det

tvekiost  storsta spoket for alla |&ngsiktiga investeringar. ENn appan
substantiellt motiverad  ranterorelse kan ara et €konomiskt-poli-

tiskt utspel gom antyder e langsiktigt Okat statligt upplanings-

behov vilket okar efterfragan l&nekapital och darmed priset, dvs.
rantan. Bada dessa tolkningar L, ranterorelser ar emellertid, o5
sett, kontextuella. De saknar mer allman giltighet. Eftersom mark-

naden sjalv ofta har patagliga svarigheter rimlig forklarin
glig att ge en
till rénterorelser  kan  gnta att det &ar annu svarare for politiska
aktorer 45 producera  gn sadan analys. Men det hindrar inte g man
kan beskriva en ranterorelse som en kritk ot négot politiskt -
spel
Den kanske viktigaste frdga gom kommer . ., analysen sa har
Ié’mgt ar foljande. Om marknadens valutahandel inte  primart styrs  av
bedomningar 4, fundamenta eller av analyser gy ekonomisk politik
utan av strategier syftande till g4 maximera  vinst, alternativt mini-
forlust, hur kan d& denna aktdrs beddmningar ftillskrivas sadan
mera g
politisk betydelse ¢oy Skett i Sverige och manga andra lander —under
det genaste decenniet
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Ett tankbart svar ar att inte litar politikernas egna bedom-
ningar; regeringen glorifierar sina forslag medan oppositionen  ifra-
gasatter dem och _ . viljare et inte \om skall o p&. Markna-
den stdr gver partikdbblet. Dérfor  kan kan lita dess bedémning,

samma Satt som betraktar . febertermometer; dess matning Ly
en aspekt j, halsotillstandet ar valid och reliabel, .,  forvantar
oss inte g den skall ha . &sikt vad géaller diagnos eller behandling.
Det ar inte febertermometerns uppgift, och det jr inte heller
marknadens uppgift  att ge rad om Vilken  ekonomisk politik gom bOr
foras. Marknaden rapporterar bara halsotillstandet i den finansiella
sektorn.  S& skulle det har perspektivet marknadens roll som
politisk beddmare  kunna sammanfattas.

Ett annat svar KN yara att Marknaden  och dess reaktioner

olika regeringsforslag reflekterar  den nya globaliserade ordning
valt . placera oss | 0ch 4 marknadens  rorelser  zr de nya spelregler
nu har gy ratta oss efter. Den har synen marknadens inflytande
over politiken innebar med andra ord .4 politikerna sjélva skapat
den har sijtuationen, kanske \an att vara Mmedvetna om att de beslut
som avreglerade finans- och valutamarknaderna skulle ha just dessa
konsekvenser.
Ytterligare et syar  frdgan  det kanske djarvaste o, OCksd

det ar helt enkelt 4 valt 44 l&ta markna-

mest pregnanta  svaret
dens valutaspekulation ges on poliisk —tolkning. Vi valjer, ,, n&gon
anledning, gt betrakta  marknaden och rorelser i rantenivaer och
valutakurser som det framsta kriteriet vad som ar god politik.
Men det har g ..ot reser lika manga fragor som det besvarar. Vad
betyder, mer generellt, det har sattet st g ~ Marknadens ol
politisk aktér  Kan avfarda rznte- och valutarorelser som Nagot
politiskt  fullstandigt irrelevant Varfor  valjer att ge Marknadsro-
relser som politiska fenomen, 5y oo dem . politisk  tolkning  Det
finns i princip tre, nara relaterade, forklaringar till den hér utveck-
lingen; ¢, diskursiv  forklaring, o forklaring oy, relaterar il egen-
intresse, och o, tredje forklaring gom utgdr frdn  grundlaggande
skillnader ~ mellan  politik och marknad for beslut och

som system
handlande.

Den diskursiva  forklaringen oy sin utgdngspunkt i marknadens
okande centralitet i var bild . omvarlden, och . ... sjalva. Denna
diskurs  ar i hog grad mediadriven. Marknaden har under 1990-talet
fatt sitt eget medium, for 4 citera en ledande socialdemokrat. Vi far
varje dag, fran morgonens ~ €konomieko i radion il kvéllens  A-Eko-
nomi, rapporter  om bérsutveckling och andra marknadsrelaterade
nyheter frdn varldens alla kontinenter. Tidningar som Dagens Indu-
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stri, gom fokuseras —alltmer finans- och kapitalférvaltning och allt
mindre nyheter om den svenska industrin, étnjuter standigt
okande prenumerationstal. Vi har ocksa sett ett antal andra tidningar
med varierande periodicitet e helt inriktade kapitalférvaltning
konsolidera sin stallning den svenska mediamarknaden.

Den har utvecklingen ger marknaden starkt  |egitimitet och 4.
vardighet, vilket i sin y, gor oss mer DENAUNA att acceptera Markna-
den som en politisk ~ aktor och 44t . dess reaktioner politiska
utspel ¢om rimliga och giltiga. Nar Carl Bildt, aterkommen ioppo—
sitionsstéllning, ~ kommenterade ett ekonomiskt-politiskt utspel 5y
den socialdemokratiska regeringen med orden nu skvalpar det
skarmarna ar det o uttryck fér marknadens diskursiva makt. Han
Viljer 4t anvanda valutakurs- och rénterdrelser indikator

som en
vad han ¢or som en dalig socialdemokratisk politik.
Makten gyer den offentliga diskursen  ar o, utomordentligt  viktig
maktbas, eftersom den styr var perception och beddmning 4y olika
aktorer och deras mal och handlande. Kristina  Boréus 1994  visar
hur nyliberalismens framvaxt under 1970- och 1980-talen i Sverige
tydligt péverkade sprdket i den offentliga, politiska debatten i eri
marknadspositiv  riktning.  Diskursens inflytande ¢ver oss

inte minst i det gatt far e fOrandrad  uppsattning férvantningar

visar  sig

och bilder av olika aktorer, eller grupper  av aktorer. Marknadens
starkta  diskursiva makt manifesterar sig sdledes inte primart i att
staller 0ss mer tveksamma till politiska projekt som olika gatt
soker stavja marknaden; den diskursiva makten som marknaden fatt

gor  att tenderar .y ifrAgaséatta politk oy, Metod  for samhallsfor-
andring mer generellt.

Att forklara  marknadens vaxande politiska inflytande med héan-
visning till vart egenintresse oy €konomiskt tankande individer  zr
en teori  gom fungerar bra vid sidan av den diskursiva  teorin. Mark-
naden &r en viktigare foreteelse  for 0ss i dag, jamfort med for 10-15
&r sedan. Drygt 40 procent ay Svenska folket ager i dag aktier; g,
internationellt sett ganska hog siffra.  Valdigt manga av oss har alltsa
et direkt  materiellt intresse i hur marknaden utvecklas.  Till detta
kan laggas forandringar i pensionssystemet gom innebar gy
okande utstrackning p, sjdlva har mojlighet o forvalta vart kapital

aktiemarknaden. Det har g o forklaring gom ar svar py fri-
koppla frdn den diskursiva  forklaringen — man
sig ait vardeforskjutningen til marknadens  fordel har Okat intresset
for aktiehandel ~ och kapitalinvesteringar  bland

kan mycket val tanka

stora grupper . men
det finns en direkt, materiell  forklaring som Star vid sidan om den
diskursiva  teorin.  Om g vaxande grupp svenskar ar kapitalister i
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ordets traditionella mening ar det knappast markligt 5t marknaden
far okad uppmarksamhet  och att rorelser valuta- och rantemark-
nadema o5 e politisk  tolkning

Den systematiska forklaringen, slutligen  tanken 5 marknadens
okade politiska inflytande beror grundlaggande skillnader  mellan
politik och marknad o .. beslutssystem och .4 det handlings-
ménster marknaden  utpekar hyllas o mer POsitive och normbil-
dande an politikens typiska handlingsménster ligger ocksd den
nara den diskursiva  forklaringen. Skillnaden me_llan politik  och
marknad i detta héanseende j forstds inte ny, men har fatt tydligare
aktualitet  efter avregleringsbesluten.  En konkretisering ,, den har
forklaringen far kort betraktar  den politiska handl&ggning-
en av Krisen 1992, Det finns visst fog fOr tagen att Krisen inte hante-
rades basta tankbara gatt av den politiska eliten. Krishanteringen
visar 4 flera aktorer inte inség att man befann sig i en sekvens
beslut. Direkt efter det forsta krispaketet skyndade sig socialde-
mokraterna och moderaterna att ényo profilera sig inom den eko-

av

nomiska politiken.  Vad man trodde var ett unikt  beslut ett beslut
vars innehdll  och marknadsforing lyckades bromsa marknadens
spekulation ot kronan visade Sig vara endast det forsta i en serie

beslut. Det & mojligt ¢ de tva partiernas profilering och attack
varandra direkt efter den forsta krisuppgorelsen bidrog till 44 dampa
marknadens fortroende for den Iéngsiktiga ekonomiska politiken,
viket i sin y,; nodvandiggjorde det andra krispaketet. Men alldeles

oberoende av i vilken grad s& var fallet “saboterades resultatet av det

forsta krispaketet av moderaternas och socialdemokraternas

hackande varandra innan blacket krisuppgorelsen  hunnit

torka", ooy en ledande folkpartist uttryckte saken.
Sekvensperspektivet politiskt  beslutsfattande blir znnu  vikti-

gare om betraktar  den ekonomiska politiken  gver tid. F4, om
négon, politiker tycktes ha o séarskilt klar bild . omfattningen och
innebérden av Desluten . avreglera finans- och valutamarknaderna
under 1980-talet. Man forstod inte vilka krafter man Slappte loss,
och man insz‘;’lg sannolikt heller inte hur dessa beslut skulle péverka
det framtida politiska handlingsutrymmet.  Manga intervjupersoner
fran den politiska sidan anvénder formuleringar som med facit i
hand" for 4 ge en forklaring till besluten under 1980-talet.  Man
hanvisar ocksd till behovet att anpassa den svenska marknadsregle-
ringen till den internationella ordningen. Det ansags ohéllbart att
uppratthélla marknadsregleringen nar véra viktigaste konkurrent-
lander var i full fard med avregelera sina valuta- och finansmarkna-

der.
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Men kanske gy detta inte den . betydelsefulla frégan i det har
sammanhanget. Politiken, liksom alla andra besluts- och resursfor-
delningssystem, ar fullt  med interna  motsattningar och brister. For
just politikens vidkommande tenderar ibland 54 glémma bort 44t
grunden for politik, for partibildning, ar konflikt, oo, jorgen Wes-
terstdhl  och Bengt—Ove Birgersson skriver ien grundlaggande laro-
bok i statsvetenskap Birgersson och Westerstéhl 1992. Den poli-

tiska debatten och processen syftar till 44 lata skilda ideologier bry-
tas mot varandra; debatt har oy ot egenvarde i den politiska varl-
den. Den politiska beslutsprocessen &r institutionaliserad sadant
satt gt den skall medge omfattande debatt mellan olika asiktsrikt-
ningar. De varden . . ligger bakom denna syn politiken &r inte
varden som hyllar snabbt, toppstyrt beslutsfattande. Troghet och

svag exekutiv kraft gy alltsd , delvis orattvis  kritk ¢ det politiska

systemet, eftersom systemet inte utformades primart for  ae
tillgodose s&dana mal. Men de varden . . den politiska processen
utformades  for .4 tillgodose -insyn, deltagande, debatt, |egalitet,
demokrati, folkstyrelse ) tycks vara mindre  angelagna i 1990-talets
Sverige an de varden som marknaden  och ekonomismen ger uttryck
for.

Kanske zr det o4 tecken fartblindhet, eller ekonomismens
dominans  under det sista decenniet, 4y glommer it den kanske
viktigaste fragestallningen vad galler marknadens inflytande 6ver
politiken i o demokratiperspektiv — ar: Hur rimligt ar det 45 skiftande
rantenivder ~ och valutakurser 4 den viktigaste indikatorn  p3 politikens
inriktning  och omfattning  Hur kan ., sédan ordning forsvaras i ett
demokratiperspektio  Vilka zr de politiska krafter som Skapat denna
ordning

Innan gar djupare i denna diskussion,  maste paminna ggs
om den kontextuella egenskapen hos marknadens inflytande.  Krisen
1992 yar en extrem, unik handelse, féranledd , obalanser saval
inom den privata sektorn som nom den offentliga sektorns finan-
ser. Till detta korn 44 ledande politiker saknade en insikt i markna-

dens bevakning av den svenska ekonomin, och man anade inte heller

hur stark attacken o den svenska valutan skulle bli och vad som
skulle kréavas for 4 stilla  spekulationen. Det finns saledes ett
kortsiktigt ~ och |&ngsiktigt perspektiv denna fraga, precis som
med de allra flesta aspekter av den samtida politiska ekonomin. | det
kortsiktiga perspektivet ar det uppenbart gy marknaden  hade g

mycket patagligt inflytande ¢ver den politiska elitens beslut och
handlande.
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Det maste fraga oss Nar ar intentionalismen i detta inflytande.
Intervjuerna  med marknadsforetradare antyder med . hog grad g,
systematik g marknaden b&de g, institution och (o en sam-
ling ekonomiska aktorer & skaligen ointresserad ., 4 ha g poli-

tiskt inflytande. Banker och kapitalférvaltande  institutioner ar gan-

nolikt  dominerade av personer med en konservativ eller nyliberal

politisk grundsyn, men det finns o enstammigt  fornekande bland
dessa aktorer att det skulle finnas politiska mal som  styr valutahan-
del eller rénteutvecklingen. S&dana hénsyn kan dessa marknadsakto-

rer inte kosta sig, eftersom  beslut baserade sadana hansyn
sannolikt gr andra beslut 3pn de - baseras strikt  marknadsmas-
siga hansyn. De marknadsaktdrer jag intervjuat fér den har under-

sokningen uttryckte inga starkare sentiment  for svensk ekonomi

sédan, helt enkelt darfor L4 de inte sig ha rdd .4 lata

som anser
sédana hansyn syra deras marknadsagerande. Om utlandska  eller
andra inhemska aktorer spekulerar mot den svenska valutan jr

marknadens logik sadan att man tvingas hanga for g inte forlora

Spekulation & g, central  komponent i alt marknadsageran-

pengar.
de och darfér i marknaden som sadan; att bortse frin detta faktum
ar gt missa den grundlaggande poangen med valuta- och finans-

marknader Coggan 1995. Marknadsféretradarna har inte heller

n&gon professionell preferens vad géller regeringar ,, olika ideolo-
gisk inriktning; g, foredrar  starka regeringar, gara enpartirege-
ringar, eftersom de definierar  tydliga spelregler ,,, inte sannolikt
kommer 54 andras gver on patt.

| ett mer langsiktigt och generellt perspektiv framstdr . ordning
vari politiska forslag utvarderas | forsta band med marknadernas

valutakurs- och ranterorelser _ som var fallet under den akuta krisen

_ som orimlig |, ett demokratiperspektiv. =~ Men det forefaller  mycket
osannolikt att ett Sadant scenario skulle kunna institutionaliseras.

Den svenska politiska eliten har sedan 1992 insett vikten av att halla
de offentliga finanserna i nagorlunda balans, vilket férhindrar
aggressiv spekulation ot valutan. Men det finns fullt tankbara ..
narier i vilka marknadens rorelser _ skvalp skarmarna ) kom-
mer att ges en POlitisk tolkning. | detta avseende & den har yoon o
marknadsinflytande  &ver politken sannolikt  har f6r .4 stanna.
Argumentet i den har rapporten har varit 4 denna koppling mellan
finansmarknader och offentlig politik  ar en konstruerad koppling,
men denna  konstruktion gr Stark nog att sétta pragel den ekono-
misk-politiska ~ debatten  fér @verskadlig framtid.  Ser tillbaka i
historien tycks det som om ekonomisk liberalism och statsinter-
ventionism  avlést varandra i oy slags pendelliknande ménster,  men
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nar den . s& dominerande ekonomismen och doktrinen e

lagrante- och |aginflationspolitik ~ skall vika ar forstds  omgjligt 4t
forutsaga.

Vi kan nu atervanda  till de tidigare formulerade frégestallningar-
na. Det ar ingen demokratiskt Iéngsiktigt hallbar  modell att finans-
marknadernas samtycke ar det primara kriteriet ekonomisk poli-
tik, eller offentlig politk mer generellt. Men sédana situationer  ar
lyckligtvis mycket osannolika. ~ Demokrati  och folkstyre kan mgjli-
gen acceptera  att marknaden och dess aktorer har en reellt gy "pri-

vilegierad stéllning, oy Charles  Lindblom 1977 menar; 9en
alternativa modellen en stark politisk och administrativ kontroll
over Marknaderna och ekonomin 5r ocksd den behaftad med demo-
kratiteoretiska problem _ men spanningen mellan  kapitalism och
demokrati har varit praglad mycket av det tjugonde seklets  politiska
debatt. Den nuvarande ordningen, med dess betoning 5, €konomism
och ekonomisk liberalism, har fatt sin stabilitet genom  att den
ftjresprékas unisont mellan olika institutionella nivéer. P& den inter-
nationella nivan driver organisationer och institutioner som EU,
WTO, OECD, Vérldsbanken och Internationella Valutafonden
ekonomisk liberalism och avreglering med gior kraft och framgéng,
Denna framgéng visar  sig framst | hur nationella regeringar gy olika
ideologisk karaktar ~ férenas kring ekonomiska mal som lag ranta, lag
inflation, hog tillvéxt och avreglering. Den svenska utvecklingen ar
bara g 1 raden av exempel hur dessa internationalla ekonomiska
doktriner forst institutionaliseras ett fatal tongivande landers

genom

i det har fallet USA och Storbritannien policyférandring som

darefter anammas  av transnationella institutioner, vika sedan ser
avreglering och policyférandring i olika landers inhemska ekono-
miska politik goy ett gy Sina framsta mal. WTO, tex. ser just sadan
péverkan enskilda landers ekonomiska politik sina
framsta  uppgifter Hoekman och Kostecki 1995.

Globalisering &r alltsd, f6r 5 sammanfattningsvis — understryka et

som en av

tidigare argument’ en p0|ItISk fﬁretemse | Ilka hog gl'ad som en
ekonomisk. Vad krisen 1992 larde .o \or att den inhemska  politiska
ekonomin ien globaliserad varld zr helt exponerad fér omvarldens
kontinuerliga  granskning. Det finns goda och daliga sidor ,, det har
forhallandet; det forefaller o, osannolikt att haft samma bud-
getdisciplin = gom har i dag o, det inte varit for EUzs allt .
detaljerade krav den inhemska  ekonomiska politiken, eller den

finanspolitiska ~ krisen  1992.
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Noter

| Wolraths  hallning var enligt uppgift i forsta hand resultatet ., o, l&ng,
frustrerande  diskussion med Finansdepartementet ., forsakringsbolagens
kapitalférvaltning.  Men uttalandet fick o, tydlig politisk dimension eftersom

det blev o inslag i den tidiga valrorelsen 1994,
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Den parlamentariskt sammansatta Demokratiutredningen analy-
serar den svenska folkstyrelsens forutsattningar infor 2000-talet.
Det sker i ljuset av bl.a. globaliseringen, EU-medlemskapet, for-
andringarna i medielandskapet, den nya IT-tekniken, fornyelse-
arbetet inom offentlig forvaltning, folkrorelsernas forandringar
och det sjunkande valdeltagandet. Vid sekelskiftet ska utred-
ningen presentera en sammanvagd analys i ett slutbetankande.
Utredningen vill redan under arbetets gang bidra till att for-
djupa demokratidebatten genom
« offentliga seminarier runt om i landet
* webbplatsen www.demokratitorget.gov.se med fria debatter
och majligheter att informera sig om och fora dialog kring
Demokratiutredningen
* en skriftserie med essder, debattartiklar, seminarieinlagg
och forskarantologier.

Nu kan politikens framgangar och misslyckanden avladsas i
"skvalpet pa skarmarna” pa bankernas valutaavdelningar. Hur
har det blivit s4? Kan en sadan ordning forsvaras i ett demokrati-
perspektiv?

Spanningen mellan kapitalism och demokrati har praglat
stora delar av det tjugonde seklets politiska debatt. Skalet ar
naturligtvis insikten om att marknadens inflytande over politiken
kan leda till demokratiska forluster, liksom att en stark politisk
kontroll over ekonomin ocksa kan skada demokratin.

Den nu radande betoningen av ekonomism och ekonomisk
liberalism har fatt sin stabilitet genom att olika institutionella
nivaer framgangsrikt kampat for en sadan politik. Den svenska
utvecklingen ar bara ett i raden av exempel pa hur internatio-
nella ekonomiska doktriner forst institutionaliseras genom ett
fatal tongivande landers policyférandring. Darefter anammas de
av transnationella institutioner, vilka sedan ser avreglering och
policyforandring i olika landers inhemska ekonomiska politik som
ett av sina framsta mal.

| det ljuset skildras har ett av de mest dramatiska skeendena
i svensk politik under 1900-talet; den svenska valutakrisen under
hosten 1992,
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