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Förord

Demokratiutredningens uppdrag och värderaEtt är attav summera
de demokratiutredningar och demokratiforskning,årenssenaste ett

stimulera det offentliga samtalet demokratin. deAvannat att om
harskälen redan åtskilliga demokratiforskare medverkat våra

landet liksom fleratemaseminarier i debattorien-i våraruntom av
terade småskrifter. de skälen har också den här boken kommitAv
till.

här böcker där drygt hundra forskareDet är tretton etten av
samhällsvetenskapinom och humaniora belyser olika aspekter av

den svenska folkstyrelsens utveckling. Författarna verksammaär
drygt vetenskapligainom tio ämnesområden. Artiklarnas veten-

skapliga kvalitet har vanligtvis säkerställts författarnasattgenom
kollegor förgranskat dem forskar-inom institutionernasramen
seminarier.

Forskarvolymerna har tillkommit efter dengenomgången av
demokratirelevanta forskning och hög-universitetpågårsom
skolor. forskaredel har ombetts redovisa forskningslägetEn att
jämte sina pågående eller nyligen avslutade studier. Andra haregna,
fått genomförauppdraget studier forsk-områdeninomatt som

eftersatt Demokratiutredningenningen behöver kunskapmen som
Tack alla blivit ombedda också lämnatnästanatt ettom. vare som

bidrag har denna breda, ifrån fullständigalångt exponeringänom av
kunskaper demokratin blivit möjlig. forskarnavåra detAttom ser

del yrkesroll leverera underlag för det offentligasin attsom en av
samtalet med tillfredsställelse. för forskar-Inteär värt att notera att

skulle med alla för derassitta inne olikaMen att teore-na svaren.
tiska infallsvinklar och verklighetsbilder kanske kan det poli-göra
tiska samtalet insiktsfullt. nämligen mångfaldDet ärmer en som
komplicerar.

Förhoppningen dessa ska kunna läsas med be-är att texternu
hållning utanför forskarsamhället. för-betyder inteDetäven att
fattarna förenklat orsakssammanhang. bad demsvåra jagMen
"skriva blir läsbar för forskarebara andraså inte inomatt texten

förämnesområden allmänbildad medborgare. Dettaävenutan en
kan kräva återhållsamhet med inomvetenskapligaviss jargonger.



FÖRORD

Särskilt och komplicerade tankegångar kan behövasvåra någoten
pedagogisk vanligt.större änomsorg

Marknaden politisk aktör politik och finansmarknad isom -
Sverige1990-talets

kommitténs särskilda uppgifter analysera samspeletEn är attav
mellan politiken och ekonomin. vederhäftigtFör såatt ett
underlag möjligt först offentligtarrangerade seminariumettsom
där den globaliserade ekonomins demokratiska innebörd diskute-
rades historiker, ochnationalekonomer politikerstatsvetare,av
Globaliseringen och demokratin, SOU våra1999:56. I en annan av
småskrifter sökte sedan Robert Dahl, David Held,A. Bengt
Jacobsson och Sasskia besvara frågan demokratinSassen Bör munn-
tionaliseras omfattande forskarvolymendenSOU 1999:11. I mer
Globalisering forskarehar dessutom låtit svenskaSOU 1999:83

olika föri analysera villkoren demokratiska samtalämnen närmare
och beslutsprocesser såväl ljusetmellan nationalstaterinom i avsom
den förtglobala ekonomins utveckling. slutligenharKommittén

företrädaresamtal med för svenskt näringsliv, Riksbanken,
Finansinspektionen och ekonomisk journalistik vilka villkorom

bör gälla för politikens och ekonominsväxelspel mellanett suntsom
svenska aktörer.

särskilt punkt riktade emellertid tämligenregeringenPå en en
förväntanpreciserad vad kommitténs arbete med politikens och

ekonomins ömsesidighet skall gälla: finansiella marknadernas"De
kraft politiskamöjligheter och påverka eller motverkaatt t.o.m.

skall den svenska kronangranskas.intentioner iFörsvaret av sam-
band med räntekrisen konkret exempel".1992 är ett

därför hur denna kris uppstod ochstudieHär överpresenteras en
hanterades. brukligt har Demokratiutredningens ledamöter inteSom

Författaren förställning till bokens innehåll. självtagit sittansvarar
bidrag.

Erik Amnå

Huvudsekreterare
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politiskMarknaden som
aktör

finansmarknadPolitik och i 1990-talets

Svenge

Jon Pierre

Tbe world, after all, 24-b00ura exonomy.
Dobbs,Lou CNN

believe because tells them, tellPeople and peoplestorier importantcertain everyone
those because believes them.stories importanteveryone

Paul Krugman

Förord

svenska valutakrisen under hösten de dra-Den 1992 är ett mestav
politik 1900-talet. upplös-matiska skeendena svensk underi Krisen

beslöt den fasta kronkursen och låta denriksbankennär övergetes
flyta andra valutor. Bildtsvenska valutan Statsministergentemot

misslyckande. tolka poli-beskrev beslutetresignerat Attettsom en
poli-alla samverka kring centralatisk partiersåg storasomprocess,

presskonfe-frågor, inklusive historiskt uniktiska setten gemensam
politiskt misslyckande,detta i ärtrots ut ett enrens, som mynnar

uppgift för media och intresserad all-naturlig både statsvetare, en
mänhet.

syfte de politiska och ekono-inblick iRapportens är att ge en
fram till krisen september ochmiska ledde i 1992processer som
Tyngdpunkten liggerhanteringen denna kris. såattmer ge enav

bild möjligt applicera statsvetenskapligtkontextrik än att ettsom
Statsvetenskapligaförklaringsperspektiv. snabb blick denEn genom

förmedlar intryck iblanddelitteraturen årensenaste ett attav
eigentlicb ochborde tänka beskriva wie istatt gewesenmer es

verkligheten låtermindre vilken utsträckning sig in ii vårapassas
syftarförklaringsmodeller. har skrivits stiliRapporten en som mer
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till bred förståelse den problematik studeras änatt ettge en av som
akademiskt, analytiskt perspektiv.tyngre,

Riksbankens Jubileumsfond har forskningsanslagettgenom er-
bjudit de förutsättningarnaekonomiska för studien, dennasom

delrapport ifrån. projektgruppen har också ingåttIutgörrapport en
docent Hinnfors, skriver bok ekonomisk kris-Jonas som en om
hantering historiskt, komparativti perspektiv. Vidare har Saraett
Brodin sammanställning ochgjort pressmaterial riksdagstryck.en av

antal har med tid förEtt inter-generöststort sattpersoner av
behöver undersökningen hadevjuer. inte kun-Det intenämnas att

genomföras företrädare fördessa samtal med landetsnat utan
politiska och ekonomiska eliter. det understrykasMen måste att
deras uppriktighet och beredvillighet självkritiskt granska sittatt
agerande har blivit helt förgjort intervjuerna ovärderliga under-att
sökningen. Politiker har med den ibland överhövet akade-översett
miska klangen frågor, medan marknadsföreträdarnai mina tjänst-
villigt frågor förtill dem begripligt språk demina innanöversatt ett
besvarade dem. sangvinska försiktigttålamod medDeras min ut-
tryckt begränsade kunskap finansmarknaderna imponeradeom
stort.

Boken har också oerhört diskussioner haft undervunnit jag
arbetets med Erik Djerf-Pierre,Monikagång Amnå, Petter Larsson,

och Urban Strandberg liksom kollegornaSusan Guy PetersMarton,
vid of vid of StrathclydeUniversity ochDepartment Government

vid Statsvetenskapliga Göteborg.institutionen isenare



PIERREJON

Några hösten 1992veckor1

Situationen

platsenseptembermellan den ochefter midnatt 1992,Det 19 20är
strålar ljusethuvudstaden läggerStockholm. Medan sig att ursova

sammanträdes-Rosenbad.regeringskansliet regeringensfönstren i I
förhandlingar mellan densjunde intensivavåningen pågårrum

och socialdemokraterna. Stämningenfyrpartiregeringenborgerliga
och bunkerstäm-ord "panikbeskrivitshar deltagarna i somav

fasta kron-valutan, denden svenskaVad spelning. står ärsom
förförtroendetinternationelladet dethandlarkursen. Ytterst om

ekonomiska politiken.och denden svenska ekonomin
denedskärningarmed iihopFörhandlarna har ettatt programsy

denvalutahandelnutgifternaoffentliga innan öppnar morgonen
nödvän-absolutNedskärningspaketetseptember.20 vara enanses

den svenskaspekulationenför lugna den aggressivadighet motatt
under flera liditekonomin harsvenska årkronan. Den stora pro-av

deproblem minskabudgetunderskott ochväxandeblem med att
Rosenbad dennaochoffentliga utgifterna. kvinnorna iMen männen

ihopuppgift bara består iinför intestår sätta ettattnatt somen
svenska ekonomin.obalansproblemen denisparpaket angripersom

åtgärder demed sådanaformuleraDe måste trorett somprogram
och de"marknaden,skall lugna måste programmetpresentera

förslagen skarpamarknadensådant ärövertygassätt attatt om
bakom dem.riksdagenallaoch partier i stårstörreatt

befannde sig iproblemFörhandlarnas kanske största att envar
elleroklar bildmyckethadehelt situation. Mantyp av vemenny av

politisk traditionSvenskmarknaden" egentligenvilka är attvar.
dialog med de iimplementeraspolitik formuleras och i grupper

falletdet här visstepolitiken, isamhället berörs manmenavsom
vilka målelleringick dennavilkamycket litet i grupp enssomom

alltsåberedningsprocessförhandlingDialog ochden hade. varsom
bild hursärskilt tydlighade hellermöjligt, och ingeninte avman

marknadsspekulationen.för stillasparpaketet måste attstort vara
medförakanske, tycktes krisenparadoxaltnågotDäremot, att

otänkbara nedskärnings-iutgiftsposter tidigare varitoffentliga som
kringfanns bred konsensusdetlovligt byte;sammanhang envarnu

hjärtefrågor. Nedskärningarnaalla partiersnedskärningar i nästan
för detdelvissocialförsäkringssystemet,delardrabbade attstora av
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här de offentliga finansiella fanns, delvis förstoravar resurserna att
marknadens reaktion kunde riktad de tillantas mot tunga,vara

strukturella Genom visa aktadeinte sigsystemen.synes att att man
för skära socialförsäkringssystemeni hoppades sändaatt man en
signal till marknaden det fanns heligainte kor de offent-inågraatt
liga utgiftsnedskärningarna.

hade kommitKrisen inte förvarning. hade sviktatKronanutan
betänkligt tidigare under 1990-talet. finns bedömareDet många -
och storleken denna har förmodligen ökat tidövergrupp som-
också det fanns tecken den svenska ekonominmånga iattmenar

tydligt signalerade balansproblem vilka skulle driva infla-som stora
tion och och också försvaga valutan. Socialförsäkringssyste-räntor

offentligt utgiftsomräde politiskt känsligtmet ett tungtvar som var
skära Underskottet i budget alarmerande ochatt statens stort,var

tillväxten mycket dämpad. bilden denDen svenskasammantagna av
ekonomin präglades således påtagliga struktur- och balanspro-av
blem. den ekonomiska politiken svaradeFör borgerlig fyrpartire-en
gering med skattesänkningsambitioner, med tydliga teckenmen
interna spänningar. ingen överdriftDet ekono-sågaattvar attgrov

föll fritt.min Bilden ägnadinte förtroende föringe svenskattvar
ekonomisk politik och valutapolitik.

det barainte den offentligaMen sektorn brottades medvar som
balansproblem. Under det spekulationsglada 1980-talet hade värdet

den svenska fastighetsstocken ökat osannoliktnärmast sätt.av ett
omfattande handelnDen fastigheteri skapade upplånings-ett stort

behov kapitalmarknaden och ledde till övervärderingar fastig-av
heter storstäderna.i Spekulationen fastigheteri byggde höga för-
väntade Vilkavinster legitimeradei sin ytterligare upplåning. Entur
bubbelekonomi sakta fram.växte

Den bilden den svenska ekonomin vid dennasammantagna av
tidpunkt således tillväxten deni sektorn,privataattvar som var
mycket måttlig, till del skapad spekulation änstor var mer av av
utveckling fundamenta,i samtidigt den offentliga ekonominssom
förmåga utvecklas kölvattnetpositivt i denna tillväxt begrän-att
sades problem minska de offentliga utgifterna. svenskaDenattav
kronan sannolikt övervärderad, sedan början 1990-var men var av
talet knuten till skapade visserligenECU:n. Detta stabilitet valu-i

innebar också revalvering kronan USA-dollarn.tan, men moten av
belånade företagTungt i började kännaexportnäringarna denav

valutakursen. Vikande valuta,vinster,ogynnsamma tungaen svag
underskott budget; häri har säkert för valuta-statens ett recept
spekulation.

10
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omfattan-sammanlagtförstafram till detleddeKrisnatten treav
stödbrett i princippaketdessa åtnjötkrispaket.de Två samt-avav

förhandlingarnapaketet brötinför det tredjepolitiska partier;liga
och regeringensocialdemokraternaochmellan regeringen samman

Markna-från andra partier.för paketstödtvingades därför söka sitt
underdämpadcs.ekonominden svenska Menspekulationdens mot

räntemarknaderna,ochvaluta-turbulensenökade återvåren 1995
infly-politiskamarknadenskritikvåldsamvilket föranledde moten
ocksåpartiledningensocialdemokratiskafrämst från dentande men

politiskacentralamenadepolitiska partier.från flera andra De att
dettaochinför marknadenmaktlösastodinstitutioner att envar

mark-Bland medborgarnaordning.odemokratiskdjupt är synen
stäl-socialistiska väljarevänster-högerfråga, därutprägladnaden en

svensk poli-marknadenstill position ikritiskabetydligtler sig mer
Hinnfors 1998.väljarevad borgerligatik 1996, 1997,görän

ochmarknadenbildhatenderar positivNationalekonomer en
beslutsfattandet.politiska Ionungroll det Larsdess i attt.ex.menar

retorikenekonomiskanämligen denochtolkasNu poängsätts
för minut intemarknaderna minutfinansiellapolitiken deoch -

allmännaochopinionsundersökningar imånatligaförr enbart isom
tredje/fjärde 1999:67.val år Jonungvart

kandess hanteringspelet kringpolitiskaförlopp och detKrisens
Förhand-utgångspunkter.flera olikafrånanalyserasnaturligtvis

avhandlingsämne sigikrisuppgörelsernalingsspelet kring är ett
denövervägandena hospartistrategiskadeanalyssjälv, liksom aven

kringforskningsämneangelägetfinns deteliten. Vidarepolitiska ett
den akutasignifikans bortompolitiskaekonominsavregleradeden

emel-aktuella studienhärden stårdess hantering.ochkrisen För
riktatbakgrunden. primära intressetlertid dessa frågor i Det ärmer

finans-avregleradeoch dedemokratiaspekterna krisen avmot av
diskussionentill denrelateradDirektgenerellt.marknaderna ärmer

ochekonomin,och viljamöjligheteranalys styraattstatensaven --
införansvarsutkrävandeoklara stårförmodligen alltdet mer

ekonomiska område.politikensden
övergripandesåledesoch diskuterarhärDen trerapporten reser

perspektivkortsiktigthar delsfrågor. Varje etttemagrupper av -
delsvalutakrisenpolitiska hanteringendenolika aspekter ettavav -

hurdet första:perspektiv.politiskt-ekonomiskt Förlångsiktigt,mer
ochpolitiskaVilka dehärden situationenhade hamnat iSverige var

11
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ekonomiska drivkrafterna bakom den akuta krisen, och, betraktad i
bredare perspektiv, vilkeni utsträckning valutakrisen höstenett var

isolerad händelse eller1992 den naturlig konsekvensen var en av av-
regleringen finans- och valutamarknaderna och den ekonomiskaav
globaliseringen kan beskrivaHur nationalstatens politiska auto-

globaliseradnomi i ekonomi Vilka olika politiska förstrategieren
kunna politiska mål erbjuderuppnå sådan ekonomi regeringaratt en

och nationalstater krisen den första, dramatiskaVar illustrationen
ekonomisk avreglering och globalisering, eller den detav var

resultatet faktorer politiskt handlandei och mark-sammantagna av
nadsaktörers beteende kan nationell demokratiHur upprätthållas i

avreglerad, globaliserad ekonomien
det andra: VadFör krishanteringen institutio-vårasäger oss om

och aktörers förmåga forma och genomföra extraordinäraners att
åtgärder kan förstå deHur centrala aktörernas agerande under
krishanteringen Syftet här inte detaljerad beskrivningär att ge en av
det akuta krisförloppet. harVi redan flera redogörelser för hursett
olika centralt placerade aktörer upplevde krisen Dennis 1998;

WibblePersson och det finns1997; också1994 vetenskapliganågra
analyser krisen och krishanteringen Hinnfors ochse Pierreav t.ex.

Sundelius och1998; Stern härVi1996, 1997. intresseradeär snarare
vad skulle kunna kallas politikens respektive marknadensav som

systemiska egenskaper, dvs. de typiska beslutsmodeller och modus
operandi kännetecknar dessa sfärer, och hur dessatvå olikasom
systemiska egenskaper förhåller tillsig varandra. Politik och mark-
nad brukar betraktas skilda samhälleti med skildastyrsystemsom
kriterier och tekniker för resursallokering Lindblom 1977. Men
politik och marknad skiljer sig också med avseende hur beslut
fattas deinom två Politiken deliberativärstyrsystemen. en process;
debatt inklusion antal aktörer delsgenom ett stortav anses ettvara
mål i sig själv, dels det bästa fatta beslut hur kollektivasättet att om
nyttigheter och gods skall fördelas. Marknaden, andra sidan,å är
atomistisk till karaktärsin och beslutets innehåll före desssätter
form. Politikens beslutssystem långsamt och regelstyrt, medanär
marknadens beslutsprocess kort och oerhört snabb. förhållerHurär

dessasig beslutsmiljöer och fundamentalttvå skilda logiker
handlande till varandra vilken utsträckning förstårI politikersig
marknaderna, och hur skickliga marknadens aktörer tolkaär att
och analysera politiska beslut frågorDessa länge ganska aka-var
demiska. Under krisen också dagensi ekonomiska1992, poli-men
tik, blev dessa frågor övergripande betydelse.av

12
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ochslutligen: hur kan beskriva demokrati-det tredje,För
förVad grunden markna-maktaspekterna valutakrisen 1992 varav

och kanden politiska eliten,dens sensationellt starka position Visavi
under demokratisk kontrolloch bör denna makt bringas Om

marknadsaktö-formuleras med hänsyn tillekonomisk politik större
hurpreferenser eller tilltill väljarnas partiinterna opinioner,änrer

valutamarknader med traditio-förenliga avreglerade finans- ochär
demokratifolkstyrelse ochnella modeller representativav

frågor till frågorkluster relaterarSamtliga dessa yttersttre omav
marknader och globaliseringensnationalstatens autonomi Visavi

för närvarandevideffekter inhemsk politik mening.i Det pågår
blandoch till del ocksåomfattande debatt bland vissstatsvetareen

skall tolkas medekonomiska globaliseringenhur denekonomer om
ekonomiska rollpolitiska och Hinn-avseende nationalstatens se

använderGlobaliseringsförespråkarna,fors och Pierre 1998. om
ochkontroll ekonominnationalstatensden etiketten, överattmenar

finans- ochbörjade minska redaninternationella marknader innan
samladesavreglerades under 1980-talet.valutamarknaderna 1944
Woods-bakom det kalladevärldens industrinationer så Bretton

enhetlighet denskulle skapa grad i inter-Visssystemet, en avsom
ledandeUSA-dollarnvalutahandelnnationella att ge engenom

indirekt,till guldfot, och,ställning och knyta denna valuta mer
ochansenlig kontrollnationella institutioner över ränte-garantera

Woodsmodellen kollap-Helleinervalutautveckling 1994. Bretton
kortförsta oljekrisernabörjan 1970-talet. desade emellertid i Närav

världsmarknaderna framstod det alltmerdärefter chockade
internationellt kapitalistisktnationelluppenbart autonomi i ettatt

fiktiv Reichblivit alltmer Strange 1996.Moses 1994;1994;system
och finansmarknaderna harEfter avregleringen valuta- statensav

förespråkarna globali-ytterligare,försvagatsposition avmenar
kapital-handel valuta och andraInternationellseringsperspektivet. i

budget-har kraftigt skärpt kravenrörelser nationsgränseröver
konkurrenshamnat allt starkaredisciplin. Vidare har istater omen

följainvesteringskapitalinternationellt tvingar attstaterna ensom
utgifter,offentligacentrerad sänkta skatter, sänktakringregim

och låg inflation. Länderminskad omfördelning, låg interänta som
halka efterkategoriska kommer iföljer detta politiska imperativ att

näringslivoch kommerdenna internationella konkurrens sittatt se
till andrakonkurrenskraft och investeringskapitalförlora gåratt

långt globaliserings-har fått the bottom".länder. Vi Sårace toett
förespråkarnas Weltanscbøuung.

13
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finns också perspektiv, tolkning,Det 1990-ett annat en annan av
talates internationella politiska ekonomi. detta perspektivI antas

och den transformativa kapacitet de kanWeiss 1998stater gene-
samverkan medi förutsättningprivata intressen interera vara en

bara för ekonomisk utveckling förockså globaliseringenutan som
sådan. kommer den härVi i hävda ochrapporten att att statsenare
globalisering varandrasinte har rollgivenär motsatser; stater en
också globaliseradi ekonomisk och politisk ordning. grund-Deten
läggande demokratiteoretiska problemet denna diskussioni är att

den enda legitima bäraren det kollektiva intresset iärstaten av sam-
hället. försvagad grundläggande frågor hur dettaEn stat reser om
intresse skall artikuleras. marknad och globaliseringFrågan stat,om

därför angelägen och skall fördjupa diskussionen kring dessaär
frågor Kapiteli

Globaliseringen, alla talar ganska har djupa-som om men en
insikt har också inflytandestarkt den politiska debattenöverettre

deni industrialiserade västvärldens länder PolitiskaWeiss 1998.
krav strider 1990-talets ekonomiska regim,motsom t.ex. stoppsom
för ytterligare skattesänkningar, offentligaökade utgifter olikainom
områden och ökade offentliga förinsatser låginkomstgrupper kan
avfärdas med hänvisning till de kommer försämra Sverigesatt att
förmåga hävda konkurrensensig deti internationella investe-att om
ringskapitalet.

Undersökningens metod

Intervjumaterial spelar viktig roll Syfteti inte såärrapporten.en
mycket sofistikerad teoretisk analys och globali-att statenge en av

detaljeradseringen analys hur den svenskaattsom ge en av rege-
hanteraderingen marknadens inflytande den svenska politikenöver

både akut krissituationi och också generellt Intervjuer-en sett.mer
med politiker och marknadsföreträdare har utifrån förut-skettna

sättningen intervjupersonen skulle medinte citeras återgivandeatt
speladesIntervjuerna band. deninte uttalan-I månav namn.

frånden intervjuer med politiker skulle publiceras skulle hänvis-
endast partitillhörighet.ningen skulleröja kunna invändaMan att

det hade bättre spelavarit ochin intervjuerna med källansciteraatt
sådant tillvägagångssättåtergivet. hade förbättratEtt möj-namn

ligheterna kontrollera de uppgifter lämnas boken.i Menatt som
nackdelarna med sådan metod flera.också hadeIntervjuernaären
med allra sannolikhet inte lika ärliga ochvarit uttömmandestörsta

intervjupersonen det fanns förrisk han eller honvetat attom atten
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förstaoch viktigare, syftet handskulle boken. Vidare, iciteras i är
beskriva skeenden och deltagarnas bedömningar dessaatt av

politik ochskeenden, liksom de allmänna bilderna harmer man av
underordnadmarknad. vad blir detta perspektiviVem sagtsom av

betydelse.

Rapportens uppläggning

följer. Kapitel översiktligBokens uppläggning 1ut ger enser som
marknadens stärkts den svenska politi-beskrivning hur position iav

frågeställningarken. politikensKapitlet i någrautmynnar om res-
marknadens fungera, och hur respektivepektive sätt att grupp av

varandra.aktörer visaviagerar
därefter de olika logikerKapitlen och beskriver32 närmare som

kapitel analyseras orsaker-politiken och marknaden lyder under. I 2
den osäkerhettill och konsekvenserna påtagliga regeringenna av

kvalitativt beslutssituationarbetade under, och den sett nya man
krisenbefann Kapitel marknadsaktörernas delssig 3 ger syn,

fått efter avregleringendels tydligare politiska rollden1992, man
finans- och valutamarknaderna.av

först den debatt förts under 1990-taletKapitel redovisar4 som
Därefterdomestic policy choice". redovisasglobalisering ochom

national-belyser hur den politiska elitenintervjumaterial sersom
vidare politiska kon-möjligheter ekonomin och destyrastatens att

slutligen, diskuterar vadsekvenserna globaliseringen. Kapitelav
inflytandekallar diskursiva makt, dvs. dessmarknadens våröver

samhällsfenomen.världsbild och olikaperception av

effekterna avregle-krisen ochkan intressantDet 1992,attvara se av
finansmarknader historiskt perspektiv. julirade generellt, i Iettmer

kraftig höjninghöjde riksbanken Det1957 räntan.oväntat var en
lågräntepolitik kännetecknadeoch tydligt brott denett mot som

kom1950-talets ekonomiska politik. Räntekuppen, den attsom
fick riksbankschefenkallas, hade påtagliga konsekvenser; bl.a. gå.

till spräcka koali-bidrog den trodde,inte,Däremot några attsom
bondeförbundetsocialdemokraterna ochmellantionsregeringen

Erlander 1976.
finans-far, kände dåvarandeMin Pierre, Gunnar Sträng,Ivar

för far hur hanberättade vid tillfälleväl. minminister, Sträng något
sommarhusupplevde räntekuppen. stod vid isittHan stegeen
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Halland och fönstermålade och hade radion för lyssna TT-att
nyheterna kl. då räntehöjningen kungjordes. berättadeSträng13, att
han föll han hörde riksbankens beslut.sånär stegen" Hannärav om
samlade emellertid, klev ned frånsig bytte till kostymstegen, om
och beställde fram till för försttaxi tågstation Göteborg,moten resa
därefter vidare till Stockholm. Väl framme där han tilltaxitog en
riksbanken och gick raka till riksbankschefen. farsminPåvägen
fråga Vilka hans första ord riksbankschefentill svarade Sträng:var

förklarade för honom han könsglosa".Jag Kortatt storvar en
efter räntekuppen blev riksbankschefen landshövding Vänersborg.i

Erlander har följande bildTage räntekuppen:1976:165 av

Fortfarande det orimligtjag blev underrättad.inte regeringenattanser
finanspolitikRegeringens och riksbankens kreditpolitik båda instru-är

den ekonomiska politiki får bäraregeringenment ansvaretsom ensam
för. betyder riksbanken skall fråninte orderDet regeringen. Iatt ta en
förhandling har riksbankschef oerhört eftersomstark position,en en
han alltid kan lämna vilket krisläge kan betyda mycketsin ipost, ett

svårigheter för sådan krisregeringen. regeringen inte iEn onö-stora tar
dan.

Reformerna under och 1990-talen har helt ändrat dei princip1980-
institutionella för den ekonomiska politiken. Regeringensramarna
möjligheter riksbanken har alltid begränsade,varit i varjeatt styra
fall formell Erlanders bildi mening. relationen mellanMen av rege-

och riksbankenringen fall harregeringen i kon-varje någonär att
troll riksbanken, det rimligt hålla tillregeringengör attsom

för den ekonomiska politiken. dag den bilden betydligtI äransvar
komplicerad. lågränte- och låginflationsregim harDen i väst-mer

världen dag stärkt låta riksbankeni attanses genom operera arm-
längds avstånd från EMU-modellen ökas dettaregeringen. avståndI
ytterligare det blir den europeiska centralbanken iattgenom som
allt väsentligt samordnar och ekonomiska politik.EU:s Detta ärstyr
dock ställningstagande fråganinget huruvida böri ellerSverigeom

bör med barainte i konstaterade skillnadernaEMU, ett om
mellan de olika institutionella och 1990-talensi 1950-arrangemang
Sverige.
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2 Poüüken

berörde inledningsvis denVi panikkänsla och bunkerstämning som
rådde under hanteringen den akuta finanspolitiska krisen. I detav
här kapitlet skall bortom de dramatiska dagarna, och diskutera

generellt hur sfärenden politiska samhället och dess nyckel-imer
aktörer finansmarknadens position svensk inrikespolitikiser
under 1990-talet.

Vad gäller diskussionen den politiska elitens agerande föreom
och under krisen det framför frågorallt särskilttvåär ärsom av

första fråganintresse. berör vilken utsträckning den finans-Den i
politiska krisen högre eller lägre gradi skapades politiskt hand-av
lande eller uraktlåtenhet handla. denna diskussion kanUratt
diskutera vilken finnsi utsträckning det systemiska, strukturella
faktorer det politiskai livet bidrar till obenägenhet iden-attsom en
tifiera kriser eller försenar politisk till annalkandesom en respons en
kris. kommerDet driva här den kortsiktigaärargument att att
krisen till del- exakt hurviss naturligtvis omöjligtär avgörastor att

orsakades politiska beslut under 1980-talet och det tidigareav-
1990-talet, och till del politisk tvekan inför kraftfulltviss ettav en
agerande då alltfleri situation signaler antydde kris stodatten en
för dörren.

andra frågan hur den politiska elitenDen marknadenavser ser
politisk aktör, dels under krishanteringen, delssom en mer gene-

rellt, långsiktigt. kommer markna-Här prövaatt argumentet att
dens inflytande svensk ekonomisk politik sträcker bortomsigöver
dess manifesta och uppenbara inflytande det framträd-såmest som
de under hösten och 1990-talen har bevittnat1992. 1980- en succes-

konsekventsiv stärkt svensk förposition i politik marknadenmen
det främsta resursallokeringsinstrumentet och för fritt företa-som

gande medan kollektivt, politiskt handlande förinstrumentsom
samhällsutveckling kommit alltmer ifrågasättas. mark-Dettaatt gav
naden legitim värdemätare kvaliteten denstatusen som svens-
ka ekonomiska politiken. Marknaden till objektiv,gav en synes
omedelbar, mätbar utvärdering kvaliteten ekonomisk-politiskaav
förslag. Validiteten dessa reaktioneri politiska utspel kan förvisso
ifrågasättas, skall diskutera i slutkapitel. detiMenrapportenssom
politiska tumult omgärdade krishanteringen fanns det litet ut-som

eller liten ifrågasättaidé signifikansen marknadensattrymme av
reaktioner. där, och de beskrev omfattningenDe spekulationvar av
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vad rörelser valuta-filosofiska analysen ivalutan. Denmot avmer
fick tillsegentligen innebar situationenoch räntelägekurs anstå

nedlugnat sig.

rötterpolitiskakrisen 1992Hade

del orsakatsfinanspolitiska krisen hösten idenHade någon1992 av
marknadsaktörerSåväl politikerpolitikerna själva såattansersom

finns kortsiktigtutsträckning.mindre ellerfallet, Deti störreär ett
frågan. kortsiktigaden här detlångsiktigt perspektivoch Iett

marknadsföreträdare kritikflera politiker ochriktarperspektivet
anslutning tillpolitiska skeendet regeringsmötedet i ettmot

statsråd,och deltogden augustiHarpsund I1992.22 23 mötet stats-
Harpsundsamladesgruppledare. Deltagarnaochsekreterare

speciellföranlettden augusti. inte någonkvällen Mötet21 avvar
inför arbete.för höstensupptaktsmöte regeringenorsak ettutan var

statsskulden hade emellertid vuxitBudgetunderskottet och oro-
hade underföre Bankkrisen också vuxitväckande mötet.strax som-

särskildmynnadeHarpsundsmötet inte i någonut pro-maren.
hatanken skulle detdet hade aldriggramförklaring; varit mötetatt

syftet.
iakttog medförstod marknadeninteDeltagarna i mötetmötet att

förväntningar ekonomiskt-och hadeuppmärksamhet någotstor
ochefter sammankomsten. Mediautspel ellerpolitiskt program -

tolkade avsaknaden sådantmarknaden ettett program somav-
den ekonomis-särskilt allvarligttecken regeringen inte sågatt

beslutsam-uppstod regeringenska misstrosituationen. Det moten
förföreträdare moderataekonomiska politiken. ledandehet deni En

faktisktmenade inom regeringen intesamlingspartiet mångaatt
fara. företrädare föröverhängandehade känsla någon Enaven

syftade till allmänHarpsundsmötetcenterpartiet enattmenar
förväntningarmarknaden hadegenomgång. Men mötet som

förutskickat...Omför.planerat inte regering-inte Detmötet varvar
grej...Symbo-samlas Harpsund kan det tolkas storsom enen

förföreträdare socialdemo-lismen väl den bästa. Ochinte envar
förelåg.menade kriskraterna reagerade ingenregeringenöver att att

fick detta ganska yrvaken regering.intrycketMan att var enav
valutaorohade under räknat med sådanintevårenMan 1992 somen

krafter rörelse.skulle bevittna, sådana skulle isättasattman senare
funge-förståelse för hur marknadenpolitikernas bristDenna

förkla-sannolikt den enklavad driver dess agerande, harrar, som
första befann sådandetta i situa-sigringen gångenatt envar man
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föraningslöshet uttryck hade bottensin ition. Den mångasom ger
inför kris, ochtrodde stod potentiellinte ävenattatt man man en

hade haft hade bild hur sådanden insikten ingenman av enom man
kris och vilka motåtgärder den skulle nöd-skulle kunna utvecklas
vändiggöra.

lyfter fleradet långsiktiga perspektivet intervjupersoner,I mer
frampolitiker såväl marknadsaktörer, omständighetertvåsom

sfären bidraganderelaterade till den politiska kansom ses som
faktorer första politi-bakom valutakrisen. detFör attmenar man

konsekvenserna avgörande beslut underkerna inte insåg tvåav
finans- och valutamarknaden och1980-talet; beslutet avregleraatt

refor-reformen. innebar dessaden skattepolitiska tvåSammantaget
och riksbankens möjligheter kontrolleraregeringens attattmer

flöden kraftigt försämrades.den svenska ekonomin Vidarei menar
fattadesdessa beslut mycket olycklig sekvens;imånga tvåatt en

först genomföra skattereformen och därefter avregle-attgenom
fick finans- och skattepolitisk effektringen sammantagenman en

från den erhållit beslutensannolikt skiljde starktsig omsom man
Valutaavregleringen helt nödvändig;omvänd ordning.tagits i ansågs

frågan genomföras.första hand vid Vilken tidpunkt den skulleivar
hade1980-talets högkonjunktur blev väldigt utdragen. Regeringen

för vid tidpunkt då konjunktu-avsikt avreglera valutahandelnatt en
eftersomför stimulera ekonomin.började vika så Mensättattren

infinnakonjunkturmattningen visade tecken siginte några att
föll det till slutoch avregleringen blev alltmer angelägen sig så att

fanns detskedde högkonjunktur.valutaavregleringen i Dessutomen
internationellt tryck för avreglera valutahandeln.påtagligtett att

valutaliberaliseringsstadgahade särskildantagitOECD t.ex. en
tidigare under 1980-talet.

diskussionen ordningen skattereformen och valutaav-I om av
företrädare för social-glömmer ofta enligtregleringen man en-

skattereformen under 1980-taletdemokraterna den störstaatt-
och därmed"århundradets skattereform sänkte marginalskatten,

reformen haderänteavdragen, från tillvärdet Den80 47 procent.av
effekt; fortsatte tidigare,emellertid ganska liten låneekonomin som

avregleringen kreditmarknaden.resultatinte minst Enett avsom av
företrädare för socialdemokraterna attmenar

debankerna agerade vårdslöstden Överraskningen såstora att somvar
ekonomiskt högmod undergjorde under 1980-talet. uppstodDet ett

reformer-efterhand borde1980-talet...Det lätt gjortiär säga attatt man
för och till bort ocksåordning. gicki sistMan steg steg togna en annan

den hårda kärnan valutaregleringen.i
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fråganandra långsiktiga aspekten vilken utsträckningiDen mer av
det politiskapolitikerna och hade bidragit till skapasystemet att

krisen riktar struktur- och imbalansproblem denin sig i1992 mot
svenska ekonomin, framför allt den svenska budgeten och deni
offentliga sektorns kostnadsläge. politiska eliten helt inför-Den är
stådd med den obalans de offentliga finanserna befann sig iatt som
vid början 1990-talet gjorde landets ekonomi för spekula-utsattav

mycket centralt placerad socialdemokrat krisention. En attmenar
och det fanns förlegitim saklig grund den. inteDen1992 attvar var

Wolraths uttalande bojkottaologisk. alla bordeBjörn i juni 1994 att
luften.l vid börjaninte gripet Sverigestatspapper var avvar ur

1990-talet hårt belånat land. oerhörd mängd fannsEnett statspapper
marknaden. Samtidigt marknaden mycket likvid, och hadevar en

för handel. Marknadens aktörer kronanbra organisation insåg att
övervärderad. ekonomiska tillståndet useltDet 1992var var

magnifik final.tillställt och drevs Marknaden agerade alltsåmot en
de ekonomiskt skapade förutsättningarna, dennelogiskt givet som

socialdemokrat skapade den borgerliga ekonomiskaanser var av
politiken.

mycket centralt placerade socialdemokrat Riks-Denne attanser
beslut höja marginalräntan till förhas-bankens 500att procent var

borde flytaoch låtit kronan tidigare. han tilläggertat Menatt man
komma ihåg fastaockså den kronkursen varitmåsteatt attman en

hörnstenarna den borgerliga ekonomiska politik,i regeringensav
bort hörnstenoch det får konsekvenserintetar utan attenman

den ekonomiska politikens andra komponenter. delar CarlHan
Bildts bedömning beslutet låta kronan flyta miss-att att ettvar
lyckande, understryker misslyckandet långsiktig, inteattmen avvar

förtkortsiktig Hade starkare ekonomisk politikregeringennatur. en
hade den akuta krisen kommit, denne socialdemokrat.inte menar

förvånar fögakanske företrädare för andra harDet partieratt en
delvis historieskrivning. centralt placerad folkpartist harEnannan
följande bild händelseförloppet framledde till krisen 1992:av som

växlade början från höginflationsekonomiSverige i 1990-taletav om en
till låginflationsekonomi. Konsekvenserna efterfrågandetta ochen av

Kraftenunderskattade. förändringarna förstodi inte...Detannat var
klart skulle kunna för spekulation,insågär utsättasatt attman en

den skulle bli kraftfull fundamentenhade inteså Om iatt trott.men
ekonomin blir det lätt resultatet.är svaga
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under höstentroddeflesta marknadsaktörerna 1992De att rege-
kronkursenden fastarädda kronan.skulle kunna sågManringen

den eko-centralt inslag ipolitiskt "commitment", ettett somsom
denförhoppningarfannspolitiken.nomiska Det attt.o.m. om

Skandinavienstill bliutvecklasskulle kunnasvenska kronan ettatt
detkomtidiga höstenschweizerfrancen. Under den 1992svar

Exportföretag löste intefram flera tecken kris.emellertid en
växlaexportföretag slutade invalutalån.längre Många export-att

liknandeandraantalochsvenska kronor.intäkter till Dessa ett stort
sjunkande kronkurseventuellochinstabilitetindikationer en

kronan. sistaspekulation Deinternationellledde till snabb tremot
mil-flyta gickkronanbeslöt låtariksbanken 60timmarna innan att

ohållbar.hade blivitvalutareserven. Situationenjarder kr ut ur
be-positiva igenerellt varitmarknadsaktörer harSvenska sett mer

utlandet ivad varit,ekonominden svenskadömningarna än menav
markna-uppfattningutbreddfanns detakutaden situationen en

mark-enligtkraftig obalans,ekonominden den svenska i enatt var
nadsföreträdare.

riksbanks-inkalladeshöstenfredag eftermiddag under 1992En
fullmäktigesNormaltfullmäktige till mötenägerextramöte. rumett

detflytermeddeladesextrasammanträdetVid nutorsdagar. att
fleradröjdedålig.vid Detmycket pengar". Närvaron mötetut var
Riks-fullmäktigeledamot.enligtagerade,dagar innan regeringen en

finansministern, såinformationsskyldighet visavibankschefen har
informationenhadeWibble intefanns anledningdet ingen attatt tro

tillFörklaringenledamöter.fullmäktigesungefär samtidigt som
vilkaoenighet regeringeninomhelgen kanpassiviteten över omvara

krishanteringenframför alltförhandla med,skullepartier omman
skullesocialdemokraterna in-ellerskulle ske regeringeninom om

socialdemokratisktdenförhandlingar. Allanbjudas till Larsson var
hadeföljdeförhandlingarvid de Hanhuvudansvarige senare;som

partivännersinadet ansågsoperativa Larssonansvaret". varaav
poli-bedöma situationeridérik och skickligkonstruktiv, rentatt

deförföreträdareochmellan någraPersonkemintiskt. Larsson av
dettaochden bästakanske inteborgerliga partierna ansågs vara

hansminskaintereflekterades media, vii måna attomvarmen
socialdemokraterna.förföreträdareauktoritet, säger en

begränsatpolicy-instrumentrealistiskt möjligaAntalet avsett var
ledande centerpartiståtgärder.ekonomisk-politiskatidigare En

flyta tidigare,kronanvarför lätfrågan intemenade, apropå attman

det såfrågat självhar också mig gånger. Jagjag mångaDet atttror var
främstegentligenkriserna.devalverathade tidigare Det ettvaross ur
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trovärdighetsproblem. försvaraVi kronan.måste socialdemo-1982 när
kraterna devalverade fick de hård kritik från kundeoppositionen. Då

själva devalverainte nu.

Regeringens åtgärder uppfattades marknaden desperatasom
försök försvara kronan. Allt kändes konstlat, mark-att som en
nadsföreträdare uttryckte saken. Andra långsiktiga faktorermer var
viktigare den kortsiktiga politiska hanteringen. Bankernasän ut-
landsskuld den svenska valutareserven och bud-större änt.ex.var
getobalansen fortfarande bortom kontroll. Marknaden sågvar ett
potentiellt lönande spekulationsmoment marknadsföreträdareen-
beskrev detta spekulationsmoment oerhört lönande trädasom -
fram:

Vi visste hade finansielltSverige med skuld-att ett sargat systern stora
stockar, kraftigt budgetunderskott, skulle kunnaSverigeAtt ståosv.

det internationella trycket liran och pundet redan tvingatsnäremot
flyta föreföll osannolikt. endaDet inte visste till vilket prisvar rege-

skulle försökaringen försvara kronan.

Mediapresentationen krispaketen imponerade kort stund"enav
marknaden. trodde det kanske fanns chansMan någotatt atten
unikt skulle hända, dvs. socialdemokraterna och moderaternaatt
tillsammans skulle lyckas försvara valutan. marknadsföreträdareEn
menade det spelar rollingen landet har borgerlig elleratt om en
socialdemokratisk för denregering ekonomiska politikens trovär-
dighet visavi marknaden. Stabilitet och fasta Spelregler oerhörtär
viktigt för stabilisera marknaden, och sådana stabila spelregler äratt
viktigare regeringens politiska orientering. politiska elitenDenän
tycktes förstå stabilitet betydelse också den akutaiatt storvar av
krishanteringen; samarbete blockgränsen sändaöver sättett attvar

signal till marknaden sådan stabilitet skulle känneteckna denen att
ekonomiska politiken framgent. ledande företrädare förEn ett av
mittenpartierna menade "Samarbetet med socialdemokraternaatt

viktigt eftersom det gällde här fannsvisa majoritetvar att att en
bakom förslagen. Signalerna inte oviktiga, ord följasmåsteär men av
handling. också viktigtDet socialdemokraterna med,attvar var
eftersom alla med.måste det ocksåDessutom såvara attvar
socialdemokraterna heltinte oskyldiga till krisen. modera-Menvar

gick väl förstainte ledet förprecis i samarbeta med social-terna att
demokraterna. centralt placerad mittenpartiföreträdareEn annan
uttryckte sig mindre subtilt: "Moderaterna konstitutionelltär emot
tanken behöva till socialdemokraterna för stöd".att
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dennabekräftarsamlingspartietmoderataförföreträdare tve-En
socialdemokratin:medsamverkaförkan partietinom att

ändåblevuppgörelsernasocialdemokraterna imedhaEffekterna attav
bleveffekternakanoch kortvariga.dämpade Man säga att summan av

tydlighet iochklarhettill prisetSamverkannoll.plus minus avvanns
innehåll.paketen. Form översattes

okon-partisamarbete iförförutsättningardiskussionenhärDen om
problemharpartiernakonstellationer visarventionella störreatt

Kris-redovisa.tenderarmediavadsamarbetemed den än attsortens
lyckadesoch partiernaextraordinära insatserkrävdehanteringen

mellanspänningarnakrispaket. Menkringsamlas två större par-
vil-uppgörelserna,efterdirektprofileratill sigdemledertierna att

stillarOch detuppgörelsen.trovärdigheten iundergräverket som
trovärdighet iförmodligen justmarknaden något är ettän annatmer

saneringsarbete.ekonomisktlångsiktigt
centraliserad.oerhörtkrispaketenkringBeslutsprocessen var

efter-riksdagsgruppensammankallainförtvekadeFlera partier att
delspanikstämning,skapatillbidraskulledetta dels att ensom

möjligendet så,för läckor.risken Dessutomökade par-ensomvar
försammankallaidénuttryckte saken,tiföreträdare gruppenattatt

hoppas på". Enskall intebeslutklokarevägledning manmotatt
menaderiksdagsgruppför partisföreträdare attannatett

be-partiledningensintevikunde inte sägagärna accepterarattgruppen
ansvarsfullastödja partietsvilledet.medgav inte Manslut. Situationen

agerande.

politiskpå marknadenpolitiska elitendenHur som enser
aktör

"markna-osäkerhetdetfannsUnder krisen 1992 vemstor omen
spekulationenintevissteegentligenden mott.ex. omvar; man

inhemsk.antagandet eller Detinternationell detkronan varvar
föroförståelse situa-håll regeringenflera inomocksåfanns en

"marknaden"vadförståförmågabristandeellerallvar,tionens atten
alls ha insettuppgift inteenligttycktesstatsrådegentligen Ettvar.

regeringssamman-vidfrågade irriteratomfattning,krisens ettutan
ledandeegentligen.frågor, Entalaskall minaträde: när om

förekomunder krisenför centerpartietföreträdare utta-attuppger
aktörernade härf-n vill regeringen Vemlanden är"vemsom

SVerigeP".inte trorsom
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Under återstoden 1990-talet, med undantag för den starkaav
kritiken marknaden under och valutaoron vårenränte-mot 1995,
har kunnat rutiniserat perspektiv marknadenett växase mer
fram. mycket centralt placeradEn socialdemokrat mark-attmenar
nadens värdering den ekonomiska politiken har betydelse,av men
detta inflytande beror ekonomin obalans.varit i Medatt en sane-
rad ekonomi minskar regeringens beroende marknaden. Hanav

också:säger

takt medI statsskulden minskar ökar frihetsgrader...Manvåra frågaratt
sig vad egentligen pågår direkt efter presskonferensnär gårsom man en

till tjänsterummet och slår sidpå Text-TV för hur234upp att se
marknaden harVi återfåttreagerar. nu greppet.

Samme socialdemokrat vidare generell utvecklingmenar att en mer
marknaden blivit alltmer synlig ochär opinionsdrivande; "vadatt

skett under de åren marknaden fått5-6 sittärsom senaste att eget
forum; marknaden har skapat sig i media. Fleranya arenor stora
marknadsaktörer publicerar nyhetsbrev. Lika viktigegna som
denna Ökade uppmärksamhet för marknaden den starkt ökadeär
mediabevakningen marknaden. Ekonomijournalistikenav anser
denne socialdemokrat den sektor massmedia starkastärvara av som
lierad med sitt bevakningsobjekt. Han avsaknaden kri-attanser av
tisk undersökande journalistik påtaglig. Denne intervjupersonär såg
också koppling mellan de borgerliganära partierna och markna-en
den: Marknaden hade sin regering vid tidpunkten för krisen,egen

borde genomfört lång förslag".radsom en
kan förvissoMan de här kommentarerna politiseradese som mer

analytiska. Kopplingen mellan de borgerligaän partierna och mark-
naden emellertid överdriven. fannsDet likhetär mellan den eko-en
nomiska politik marknaden föreföll belöna och de borgerligasom
partiernas ekonomiska grundsyn, skall diskutera längremen som
fram i marknadens agerande efter sin logik ochrapporten styrs egen
inte politiska hänsyn. kommerVi också framställningeniav senare

diskutera marknadens ökade inflytande diskursivtiatt ett pers-
pektiv. denFrån utgångspunkten blir den massmediala bevakningen

marknaderna viktig komponent.av en
Socialdemokraterna långt ifrån kritiki sin mark-var ensamma av

naderna. centralt placerad folkpartistEn här:såsäger

intelligentVarje människa fråga varförmåste sig kapitalströmmarna är
gånger10 detstörre Kanän avregleringvaruströmmarna. så attvara en

först skapar marknaden omogen
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problem medocksåföreträdare för moderata samlingspartietEn ser
"detsvensk politik,marknadens stärkta ställning i ärattmenarmen

hemfallerinflytande.förfäras marknadenslätt låta sig Manöveratt
han kanskeMed facit handlätt till djävulsbilder". i "manattmenar

Är inflytandemarknadenshänderna tidigare".hade låtit saker ur
krisenkanskedemokratiskt legitimt "Nej, inte,politiskt och men

för långt tidigare regleringarvittnesbörd igåttattett avom manvar
marknaden".

de fria mark-marknaderna återreglerasvad HarSå göra Bör-
skapat starkainrikespolitiskanaderna framfart de såarenorna

form tillfinns stöd fördet återgångopinioner någonatt ett av en
Är internationellamöjlig Flerasådantidigare ordning återgången

gäl-finns denforskare det ingetpåminner säger attatt som nuoss
vilketdiskussionenskulle slutpunktenlande ordningen i omvara

Hel-politik och marknad.bästa förhållandet mellan Ericdetärsom
of the liberalizationsålunda reversalleiner "a1996:194 attmenar

often assumed"; dettrend likely than statervar som av-more
full möjlighet återreglera dessaoch de harreglerade marknaderna att

Keohane Milner ochMilner och Robertmarknader. Helen Keo-
detminskadehane nationalstatens autonomi1996:249 attmenar

komma bedömasmycket Väl kanekonomiskt-politiska området att
aktualiseras:regleringar kan kommaallvarligså attattsom nya

marketsof they cede controlThe declining policy tostatesautonomy as
forms of de-untilonly be phase, interventiontemporary arenewmay a

discovered.manded and

samfällt agerandescenario gårEtt ut att stater, t.ex. genomsom
dentransnationellaför institutioner, återtar någotinom avramen

helt uteslutetmarknaderna, Pierrekontroll till inteavstått ärman
skapamarknadsföreträdare kanoch "manPeters 2000. En säger att

multilateralt".fall sketrögheter det imåste såmen
placerad socialdemokratmycket centraltEn tempotattmenar

ibland politi-behöva skruvas ned:marknaden skulle "Det sägs att
hinnerdehinner med marknadens intekerna iinte tempo, men som

återregle-emellertidmed marknadens aktörer". Hanär attanser en
flaskan. Framför allt kansläpptmöjlig: Andenring inte ärär ur

återreglering; dåsådanensidigt drivainte Sverige igenom ären
sannolikt marknaden kommerlämnade till Detvargarna". är attmer

själv, han:söka reglera sigatt tror
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Marknaden fungerar förinom demokrati. folkNär attramen en ser ar-
betslösheten ökar och här hemma därföri USA frågarstigerräntanatt
de vad h-esig i pågår.som

Borgerliga politiker ställer ocksåsig avvisande till tanken åter-en
reglering. ledande centerpartist "sunda finanserEn ärt.ex. attmenar
det bästa marknaden.stävja den börDetsättet är vägenatt man
skydda dramatiskasig valuta- och ränterörelser.mot

diskuteradeVi inledningsvis de olika problem uppstår närsom
politikens logik bryts marknadens fatta beslut ochsättmot att att

Vad gäller den akuta krishanteringen under hösten före-1992agera.
faller det politikens framgångrelativa med kontrollatt tasom om

krisartat förlopp resultatetinte den politiskaöver ett var av proces-
förmåga fatta kloka beslut. framgången beroddeTvärtom;attsens

till del medvetetfrångic/e flera de besluts-gängsestor att man av
förekomprinciperna. egentligtinget samråd medDet partiorgani-

och riksdagsgruppernasationen, ställdes vid flera tillfällen ellermer
mindre inför fullbordat faktum. stället skapades politikenI över
blockgränsen, förhandlingar mellan och detregeringspartietgenom

oppositionspartiet. Krisöverenskommelserna presenteradesstörsta
vid presskonferenser mellan de borgerliga partiernagemensamma
och socialdemokraterna, vilket också företeelseunik i svenskär en
politik. hanteradesKrisen med andra ord tack den politiskainte var

inbyggda kongenialitet, fleraiutanprocessens attgenom man cen-
trala avseenden ignorerade processen.

vilka det beslutsfattandetDet svårt politiskaär säga sättatt
generellt kommer påverkas de avreglerade finansmarkna-attmer av

derna. riksbanken ställningGenom ytterligare för-att ge en som
stärker dess förhållandeautonomi i till regeringskansliet har man
sannolikt både underlättat försvåratoch effektiv politik gentemoten
marknaderna. Riksbanken har förbättradedag förutsättningari för

upprätthålla sådan kreditdisciplin och valutakontroll krisenatt atten
skulleinte kunna inträffa igen. strikta kontroll1992 Samma över

budget och ekonomisk politik dag fullti märkbar också inomär
finansdepartementet. tycks de spekulations-Det som om enorma
vinster marknaden gjorde under försök försvararegeringens denatt
fasta kronkursen under krisen förmodligen blev den sista gång1992
marknaden kunde inkassera spekulationsvinster frånnågra större
handel med den svenska valutan.

26



PIERREJON

Marknaden3

bankpalatsen längsmagnifikafrån depromenadkortbaraDet är en
ArvfurstensförbiStockholmslängs Ström,Kungsträdgårdsgatan

Rosenbad.regeringskansliet itill MenSaegerska palatsetochPalats
maktenspolitiskaoch denfinanshögkvarterenmellandistansen

avseendenlocus alla andrai är enorm.
svensk ochförekommandeflitigt iharbegrepp varitFå mer

marknaden.decennietdetpolitisk debatteuropeisk änsenaste
församlingsbeteckninghar kommitMarknaden stå nyaatt som

individualistiskaför densektorn,offentligadenledningsstrategier i
finans-,för1980-talet och, minst,under intepolitiska kulturen

präglades70-talenochvalutamarknaderna.och Omaktie- 1960- av
markna-90-talenochblevpolitisktkollektivistiskt 80-synsätt,ett

decennier.individualismensochdens
marknad.definition Iharakademiska litteraturenDen snäv aven

virtuellmarknadenbeskrivsmikroekonomisk teori mötes-som en
modeller skapasdessaproducenterför kunder och Iplats av varor.
prismekanismen;med hjälpefterfråganutbud ochjämvikt mellan av

efterfrågan höjer priset.ökadmedanutbud sänker priset,ökatett
producenter ratio-ochkunderförutsätter ocksåModellen ageraratt

allainformationde harförutsätternellt, vilket i sin varoratt omtur
utbud, prisfrån sigmodellenSlutligenoch utgårprisnivåer. att vare

finnsdetutanför marknaden;faktorerefterfrågan påverkaseller av
här alltsåmodellen.politiska faktorer i Detföringet är enutrymme

bildredskapanalytisktfungerarteori än avett som ensommersom
marknader.faktiskt existerande

och mark-marknaderhur deexempelenklatvåLåt oss ge
denfrånskiljer sigden härbeskrivs inadsaktörer rapportensom

mark-betraktarförstamarknader. detteoretiska modellen Förav
harantalet, detillatomiserade. mångakunder Denadsteorier ärsom

kom-köpkraft, och debegränsadrelativt ialla stort sett sammamen
finans-ochsvenska valuta-varandra.direkt med Demunicerar inte

råderdetallsmarknaderna fungerar Detinte sättet. en enorm
tillköpkraft och tillgångvad gällerhandlarnaojämlikhet mellan

ochAP-fonderna SPP,kapitalförvaltarnainformation. De ärstörsta
finnsSamtidigtmiljarder kr.förvaltar drygttillsammans 800som

handlarantal privatpersonermarknad mycket stort somettsamma
ak-fåtal mycketaktier.valutor ellerkapital Dettamed i storaeget

marknadsföreträdaremedintervjueri någratörer vara meranses
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konservativa och riskobenägna flestade andra spekulanter.än
obalansDenna bland aktörerna uppfattar vissa marknadsaktörer som

påtagligt problem de svenska marknaderna. Marknadernasett
effektivitet denågra placerarnas beteendestörs störstaattav av
skiljer frånsig det flertalet marknadsaktörer,stora menar man.

andra exempel skillnadernaEtt mellan marknadsteori och de
svenska finans- och valutamarknaderna vad rationaliteten iavser
handlandet. kunnaFör rationell handlande,i sitt dvs. kunnaatt vara
bedöma olika handlingsalternativ utifrån vilket grad avkastning deav

förväntaskan krävs information och tid. Beslut valuta- ochge,
finansmarknaderna kännetecknas överflödmassivt infor-ettav av

ochmation underskott tid. vanligt hanteraEtt sättett extremt av att
sådan situation hitta tumregler förenklar be-ärtypen attav som

slutsfattandet. marknadernaPå vanlig sådan tumregel heltär en att
enkelt vad andra marknadsaktörer finnsgöra Det variantertvågör.

den här strategin. Den varianten följa speciellnågonärav attena
aktör erfarenhetsmässigt bra eller braräntaärsom man vet
D-Mark". marknadsföreträdareEn emellertid det finnsattmenar
inget utbrett Följa ohn"- den svenska marknaden, dvs.mönster

vadinte gäller enskilda aktörer däremot vad marknadenmen avser
helhet. Betydelsen enskilda aktörer har minskat mycketsom av

grund globaliseringen; det "den osynliga handenärav nu styrsom
marknaden. marknadsföreträdareEn emellertidannan attmenar
marknadens aktörer bevakar och följer varandras agerande- -
mycket återkommerVi till detta diskussioneni nedan hurnoga. om
marknadens aktörer marknadens funktionssätt.ser

ytterligare problemEtt marknaden kännetecknasär ävenatt om
överflöd information all informationså teoretisktärettav av sett

värdelös i sekund den sänds eftersom varje transak-samma ut,som
förändrartion förutsättningarna för handel och spekulation. Den

globala marknaden aldrig. förberederYorkNär förNew sigsover
och Tokyo. LondonbörsensHong Kong betydelsestänga öppnaratt

inte primärt betingad den engelska ekonomin sådanär ellerav som
handel förs det engelska språket. Londonbörsen deatt ärav en av

marknaderna där hinner handla både de sydostasiatiskaman
marknaderna och den amerikanska marknaden medan de båda är

Coggan svenskaDen valuta- och1995. aktiehandelnöppna är
naturligtvis mycket begränsad marknad i sig själv. det ökadeMenen
utländska ägandet och uppmärksamheten riktas denmotsom svens-
ka ekonomin kan ekonomiska krafter i rörelsesätta enorma

kort tid, skall nedan.extremt som se
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strategin,har blivit denvilkenandra varianten, ärDen gängse att
helhet.marknadenföljaspeciell aktörföljainte någon attutan som

köperhandel dollar,kraftigt Ökad imarknaden uppvisarOm manen
kraftiga ochsnabba,de här strategiernaResultatetdollar, äravosv.

marknadsfolketvadmarknadsrörelseromotiveradesakligt sett -
ineffektivitettilllederovershooting-effekterkallar som-

spekulation rörelserSamtidigt förutsätterhelhet.marknaden som
marknadsagerande skiljer sig ihärojämvikt.och Den näs-typen av

rationelltantagandemarknadsteorinsfrånavseendenalla omtan
handlande aktörer.

svenska eko-till dengrad relaterathögMarknadsagerandet iär
centralise-mycketharnäringslivetsvenskastruktur. Detnomins en

begränsatberoendesvenska ekonominkaraktär.rad Den är ettav
kapital-sådanaförvaltarföretagexportföretag. Dessaantal stora

påverkar detexportintäkterlösade väljer intemängder attatt om
storföretagenSkullesvenska ekonomin.denflödena i agera sam-

det haskulleskett påtag-vilketavseendena intede härordnat i --
ökade denUndersvenska ekonomin.effekter den 1996liga

miljarder kr.ungefärmed Börsenvärdeaktiemarknaden isvenska 60
svenska obligatio-detill drygt Avutlandsägddagi 30är procent.

före-svenskadetDebattenutlandsägda.15-20är omprocentnerna
ochstorföretag SCAflera Ericssonochtagsklimatet sägsatt som

utlandslokaliseringeventuellundersökningarbedriva interna om
delsstyrd bedömning,företagsmässigtdelsskall som ensom enses

kärnkraftsreaktorer.beslutet stängaattmot t.ex. avprotest
påtagligt bara iinteinflytande harpolitiska varitMarknadens

brittiskadenvästerländskaflestade NäriSverige systemen.utan
spekulationinternationellkraftfulltrycketunderregeringen motav

Wed-kallade Blackdenlyfta pundetbeslöt såvaluta ERMsin ur -
premiärministernminstseptember inteden ansågnesday" 199216 -

misslyckandepolitisktklartdettaJohn såsjälv, Major, attettvara
Tbeförfogandetillställa platsövervägde sinhan allvarligt att

resultatlösadetbeskrivningCarl Bildtsoktober 1997.Times, 7 av
myckethade såledesmisslyckandekronanförsvaret ettsomav

likartad situation.hamnatandra länder iparalleller itydliga ensom
valutamarknadernasfinans- ochhöstenUnder 1997 upp-var

marknaderna.sydostasiatiskade Iinriktadmärksamhet främst
världenekonomierna iväxandede snabbastThailand, menen av

för-valutaspekulationenfickUSA-dollar,utlandsskuldhög imed
ochkraftigtförsvagadesvalutanlokaladenödande konsekvenser;

Malaysias,Därefter dettillfälligt balans.komekonomin varur
finansmarkna-underkommaoch PhilippinernasIndonesiens atttur
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dernas attack med dramatiskt försvagade valuta- och aktiekurser
resultat. kommenSå till Sydkorea, ekonomisom turenvar vars

kännetecknas hög tillväxt också mycket inhemsk ochav men stor
internationell upplåning; ekonomin seglas hårdi vind med hårt
trimmade segel. förränInte Internationella Valutafonden IMF
erbjöd omfattande förlån stödja ekonominsaneringett att en av
lugnades spekulationen mot wonen.

Globaliseringen valuta- och finansmarknaderna har haftav ge-
nomgripande effekter marknadernas fungera. Ledtidernasätt att
har blivit kortare. marknadsföreträdareEn beskriver sin situation så
här:

Allt har blivit diffust. Allt genomanalyserat.så Alla harärmer samma
information samtidigt. läsa siffrorna,Konsten och det har blivitär att ur
allt Alla modeller känns förbrukade.svårare.

effekt globaliseringenEn marknaderna blir alltmerärannan attav
kortsiktiga. Marknaden orkar inte långa bets; söker kortata man
snabba rörelser i stället, marknadsaktör. dagligaDensäger en
tradingen ökar varje dag. gällerDetta också utländskanästan
marknader.

Även promenaden från bankkontoren kring Kungsträdgårdenom
till Rosenbad kort och politiken och marknaden lever skildaiär
världar, den ekonomiskavisar krisen under hösten markna-1992 att
den dagi potentiellt oerhört kraftfull faktor deni politiskaär en
sfären. förstå hurFör marknaden fungerar kan i tankeexpe-att ett

föreställariment hur valutarörelse och utvecklas. Tilluppståross en
London

En pådag valutamarknaden

regnigEn i september bestämmer valutahandla-sig1997morgon en
Barclays Bank i Londons förCity portföljer.i sinare att stuva om

inventering hanEn visar kontrollerar ansenligt kapital iatt ett
svenska kronor. nyheterna frånMen Stockholm den måna-senaste
den har odramatiskavarit och förointressanta valutahandlare. Deen
dynamiska ekonomierna Sydostasien,i däremot, med hög tillväxt
och hög upplåning betydligt intressantare Med snabbanågraser ut.
musrörelser dataskärmen säljer han sina drygt miljoneröver 30
kronor och köper D-Mark.

länge den härSå kapitalrörelser utlöser desmå ingaärtypen av
vidare konsekvenser. det belopp svenska kronorMen säljs ärsom nu
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denvärdetrörelseutlöser idetstorleksordningsådan att enav
förändringen. Ingenisvenska kronan. EuropaRunt noterasom

eller ekonomipolitiksvenskikan sigiakttagare erinra något som
fårsjunkande värde. mångaförklara kronans Menkunnaskulle en

informationvalutahandlare harkanske andrakänsla görsomattav
Varförvalutor.stabilareandra,och köpakronorklokt säljadet att

uppenbarligenandrahålla kronor,och chansatveka näratt
för förlustförsvarfinnsskala ingetvalutasvensk i Detsäljer enstor

eftersomvalutasjunkandefast vidhållitskapats att enav mansom
kursfallet.tillförklaringlogiskinte någonsettman

fler observatöreralltStockholm ochefter iKlockan 11är straxnu
säljer kronor ianledninguppenbaromvärldenhur någonutanser --

fondkommissionerochbankkontorStockholmstakt.allt högre I vet
här rörelserna.deinträffat motiverarsubstantielltinget somattman

faller.kronkursenfast,ligger alltsåFundamenta men
valutahandlarenellerfondkommissionärentypiskedenFör ger

funderingar.till Denupphovologiska utvecklingtilldenna tresynes
detinformation.med tillgång Kanharfunderingenförsta göraatt

Finnsmarknaden jagaktörnågon änså vet meratt annanvara
förvärrade balans-antyderfärsk jag missatdet någon rapport som

denProblemetekonominsvenskaproblem deni ävenär att om
förklaring tillobjektivkanvalutahandlaren inte någonenskilde se

valutahandlare,andradet finnsdetvalutarörelsen kan såså attvara
därförochlandetsutanförkanske gränser, vet sommersomt.o.m.

kronor.säljer
detmed tid. någon-harfunderingen Omandra ärDen göraatt

här. Titelndetgiltigt,"tid såuttrycket pengar ärärärstans som
Millionfinansmarknaderinternationella -AbokHillary Davis aom

valutahandlaren sinsitterträffsäker. varje minutFörMinute är-
brahade varitytterligare.värdesjunker dess Detsvenska valuta om

valuta-egentligenvad det pågårkollakunnat är somuppman
strategiskt place-medtelefonsamtalmarknaden någrat.ex. genom-

tidfinnsdet inteoch utlandetSverigerade i göraattmenpersoner -
valutarörelsen.drivervadanalysnågon somav

medvalutahandlaren harhostredje funderingen göraDen att
logiskValutakursrörelseHuruvidariskbedömning.ochstrategi ären

funda-förändringrelaterad till idenbefogad, dvs.och är enom
Vaddet här läget ointressant.svenska ekonomin, ideni ärmenta-

spekulations-vilkenförsta,för dethandlarställetdet i är, att seom
för det andra, ioch,tänkasvalutarörelsen kanvinst genererasom

Stock-förlust.kan innebäravalutarörelsenutsträckningvilken en
detalltsåvalutahandlareochfondkommissionärerholms attvet
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finns förändringingen fundamentai deni svenska ekonomin som
förklarar den sjunkande kronkursen, det kan försvaraintemen att

sitter allt krona. Alltså börjar också de stock-man en svagare
holmska valutaspekulanterna sälja kronor. Spekulationsspiralen blir

allt snabbare. fallande kronanDen skapar förutsätt-utmärktanu
förningar spekulationsvinster. kursfallet saknar förklaringAtt deni

svenska ekonomin eller politiken helt ointressant; handlar detär nu
täcka eller förhindra förluster.attom

bildenSå efter lunchtid Stockholm.i Strax öppnarut straxser
Yorkbörsen ochNew allt aggressivare spekulation kronan ären mot

fyratidenVid eftermiddagen har kronan sjunkitvänta. 25att öre
USA-dollarn. börjar saktaRäntorna sig meduppåt,röramot nu ett

räntepunkter. mycket till förändring,Inte det häri läget ärpar men
förändringensdet riktning väcker Riksbanken följersom oro. noga

utvecklingen, och A-Ekonomii vid halvtiotiden kvällen diskute-
bekymrade börsanalytiker och journalister vad det ärrar egent-som

ligen hänt. egentligen,Svaret ingenting häntär, änatt attmer en
valutahandlare i City rumsterade i sin valutaportfölj iom morse.

det klen förMen riksbanken och finansministernär tröst som ser
valutautvecklingen under dagen internationellt underkän-ettsom
nande den tidens ekonomiska utveckling.senasteav

här förloppetDet tänkt händelseutveckling, i sinaär en men
grunddrag detta förlopp inträffar dagligen. kan draär Vi tvåett som
slutsatser det här scenariot. det första detFör sannolikt såärav att
internationell spekulation sällaninte slump. lavi-Närstartas av en

Väl fåri rörelse den sin logik ochsattsnen ett eget momentum, egen
förklaring.sin Kapital- och valutarörelser registreras snabbtsåegen

och föranleder snabba reaktionerså spekulanten har tidinteatt att
fundera orsaker försäljningen.till valutor börjarNäröver röra
sig kapitalförvaltaremåste först han kan tjäna någoten se om
den här rörelsen, och därefter, i Worst-case scenario", minimeraett
eller förebygga förluster.sina

andra slutsatsenDen förändringar föder förändringarär att
marknaden. korta beslutstiderExtremt och förenklade ofta dato-
riserade beslutsrutiner skapar överkänslighet för marknadsrörel-en

Kopplingen mellan förändringar substansi och valuta kanser. vara
utomordentligt tjänstemännen bestämdeNär i City försigsvaga. att
sälja svensk Valuta berodde dettainte kronanatt utanvar svag,

kronan för tillfället stark hanså intetvärtom såg någonatt attvar
idé med hålla kronor. Valutahandlare tjänar inga stabi-att pengar
litet transaktioner.utan
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logik och funktionssättMarknadens

handlande-problem.Marknaden har kollektivasitt Föreget att
informationsflödet och det höga beslutstempothantera det väldiga

aktörer utveckla enkla beslutsregler.marknadenstvingas En typ av
erfarenhetsmässigtfölja de aktörersådana regler är vetatt som man

skickliga bedöma ränteutveckling eller olika valutor. Enär att
marknaden", dvs. för-beslutsregel med"gåär att att,typannan av

försöka valutakurs- ellerenklat uttryckt, själv upptäckainte ränte-
förändringar fördröjning vadstället med möjligai minsta görautan

med marknadsaktörernamarknaden i övrigt Intervjuernagör. ger
marknadsbeteende blivit alltvid handen denatt typen avsenare

vanligare.
identifiera särskilt skickligaTidigare kunde handlareman som var

tycksförutsäga ränteutvecklingar eller aktiekurser, dagiatt men
första följa Sådant mark-hand marknaden totalti sett.man

kursändring-nadsbeteende skapar lätt överdrivna reaktioner små
innebära mindre valutakursändring snabbtkan ocksåDet att enar.

förändringar. marknaden tendensskapar Omstörre attt.eX. ser en
schweizerfranc allasäljer kronor och köper kommer de aktörerman

följer Resultatet blir kro-marknaden sak.göraatt attsom samma
snabbare medan scweizerfrancenbörjar sjunka värde allt stiger.inan

spridas vidare till internationellahär utvecklingen kan lättDen
svenskahandlare, har liten eller kunskap den valutaningen omsom

ökande och där-svenska handlare säljer kronor i tempoattmen ser
för rationella slutsatsen de handrar den till någotvetatt somsynes

svenska valuta-han bör sak deinte göravet att samma sommen
sälja kronor.handlarna. Därför börjar också denne spekulant Re-

försnabbt eskalerande kan blisultatet den här "rasettprocessenav
sådanfinns saklig anledning tillkronan, det någon ut-utan att en

har ändrats.veckling. Fundamenta den svenska ekonomin intei
snabb; det kankan utomordentligt sig mi-Processen röra omvara

förstärkshär problemet naturligtvistimmar. Detännuter avsnarare
beslutssystem.och det ökade användandet automatiskadatorer av

finns heltMarknadsföreträdarna beklagar det inte någraännuatt
för här handel, datorertillförlitliga den sortens men an-program

beslutsfattandet.utsträckning för förenklavänds allt högrei att
förhållandevidare speciellValutamarknaden uppvisar typen av

klassisk marknadsteoriutbud, efterfrågan och prisbildning.mellan I
efterfrågan vidfinns det jämviktspunkt utbudvari ettmotsvararen

efterfråganPrishöjningar sänkergivet pris. sätt ettsamma som
Valutamark-ökad utbud sänker dennaviss priset vara.av en vara

frånflera särskilda drag skiljer dennaden präglas emellertid somav
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den marknadsteorin. förstadet säljer alltidFörgängse nästanman
för köpa finns alltså renodlade köpareDet ingaatten vara en annan.

eller säljare. det andra handeln prisförhållandenrelativaFör styrs av
pris. det tredje transaktionskostnaderna mycketFörän ärsnarare av

låga. fjärde,det slutligen, kan aktörs köpkraft bara bestäm-För en
relativai Vid snabba kursfall speciella aktier elleri valu-termer.mas

säljer aktörer för bra förinte priset realisera sinaärtor att utan att
tillgångar dvs. säkra dem värdeform.i intenågon Att sågöraannan
ökar bara förlusten.ytterligare

Hade krisen 1992 marknadsmässiga orsaker

kompliceradDet diskussion huruvida denär avgöraatt stats-en
finansiella krisen berodde marknaden effektiv eller1992 att var
ineffektiv, och vilken roll politiska hade förbeslut bestämmaatt
denna effektivitet. Marknaden avseenden betydligti mindrenågraär
rationell och snabbanpasslig kan förledasän tro.man

Marknadsaktörer följer varandras agerande har"Mannoga. en
tendens titta mycket vad andra håller med. tittarManatt mer

vad andra marknadsaktörer vad sker politiskt igör än som
Stockholm", marknadsföreträdare. firmor mycketVissasäger ären
trovärdiga. Goldman publicerade hävdade1997 rapport atten som
ränteläget kommer och alla verkade densnart att taupp, rappor-

allvar. Tidigare Kaufman räntesidan".enstörstaten var guru
Olika firmor har betydelsefulla undervarit olika perioder och
olika marknader. Marknadens rörelser blir slags självuppfyllandeett
pofetior. får rykte och utifrån informationen",den"Man ett agerar

marknadsaktör säger.som en
spelar helt centralDatorer roll marknaden. Rutineren som
säljer under kursviss asset management"gör att typman en en av-

-leder mycket lätt till marknaden, s.k.svingar "over-stora
shooting"-effekter. allra flesta marknadsföreträdarnaDe attanser
marknaden för snabb. "Overshooting-effekter teckenär är ett

alltför snabbt agerande:ett

Ibland marknaden obegriplig. Rörelserna kan obefogade,är vara men
ändå följa dem. det ochmåste ingen rimDå ärman reson.

marknadsföreträdare marknaden hispig.En Ner-ärattannan anser
ligger Marknadernas aktörer har tolka vadutanpå. svårt attverna

händer marknaden; finns det egentligen ganskasettsom som
för försöka förklaraincitament vad marknaden.skeratt som
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slutetoväntad ränterörelse imarknadsföreträdare beskrevEn aven
brötgissningslekenden1990-talet och menade ut närstoraatt

skulle förklara den.man

aktörpå politisksig självmarknadenHur som enser

för den härmarknadsföreträdare intervjuatsdel deEn stu-somav
massmediaupp-ökadesmickrade denförefaller ganskadien över

medfått under Intervjuernaderas verksamhet år.märksamhet senare
förklararochframför rader monitorermarknadsexperter står avsom

dag legio.marknadsskeendeaktuellt inågot är
aktörer poli-agenda desspolitiskhar marknaden HarMen en

Är inflytande dedetmedvetnaagerande detiska mål med sitt om
straffa politikinflytande tilldettaförsöker de användahar, och att

för undersökning-frågorhelt centralatycker härde inte Detom är
kapitel.utförligt sistaskall den ioch ägna rapportensutrymmeen,

här; mark-redanviktig observationskall emellertidVi nämna en
ochspekulation investeringverksamhet handlarnadsaktörernas om

fällaför stödja ellerkapital,förmera inteför skydda och attettatt
marknadsföreträdare,ekonomiska politik.derasellerregeringar En

marknadsan-medför denrepresentativär personergrupp avsom
här:knytning intervjuat, såjag säger

kaninflytandet. Handeldet politiskafullständigtMarknaden skiter i
risken ökar intebevekelsegrunder.politiska vågarske Ominte man

förmera kapita-handlarvaluta eller aktie.ligga kvar Deti viss attomen
marknadensdysfunktionbarakonsekvensernalet. politiskaDe är aven

fungera.sätt att

"marknadenmarknadsaktör iEn att gemene mansmenarannan
inflytande.dess politiskanollställd" vad gällerganskaperspektiv är

politiskt skeendebedömaMarknadens främsta intresse är ettatt
drarisk-reward-tänkande ochprofitperspektiv medutifrån attett
harfinns depolitiska mål inte;ränteskillnader. Några somnytta av

gäller, ingetlånglivade...det avkastningblirsådana mål inte är som
annat".

källkritiskuttalandenunderkasta dessakan, och bör,Man en
derasmarknadsaktörerdessa påståSkullegranskning. öppet att

övertygandefalletpolitiska mål,agerande hade så Hur ärvarom
delagendapolitiskförnekandekategoriska Enderas svaretavenav

känne-skilda logikerde heltfrågor finns sannoliktdessa i som
oftamarknad skullemarknad. aktörpolitik ochtecknar En en
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tvingas marknadens rörelser för följa politiskastörreemot att
mål. skulle alltsåMan tvingas bättre marknadsbaseratmotagera
medvetande, beteende förefallerinte sannolikt. mark-Enett som
nadsföreträdare antydde det kanske tänkbart enskildaatt attvore
marknadsaktörer skulle kunna ha problem med de målsättningar

kännetecknar de kallade etiska fonderna,så fondför-som men om
valtarens kunder vill placera kapital där medverkar förståsså tillman

blir fallet.såatt
fråga hurEn skicklig marknaden analyseraär ärannan att po-

litiska skeenden; marknadsaktörer kommer från helten annan
sektor och har utbildning för analysera företag och näringslivs-att
utveckling. marknadsföreträdareEn säger:

Marknaden blir bättre och bättre analysera politik, tycker jag. Detatt
har faktiskt blivit allt vanligare folk både från finansdepartementetatt
och talskrivareGöran Perssons ringer hit och frågar hur jag tror attom
olika reformer skulle marknaden.mottagas av

företrädare förEn de affärsbankerna med denstoraen av attmenar
kompetens banken har kunnasig goda analysergöraanser man av
politiska skeenden. har också folkMan tagit del tidigareen som
arbetade riksbanken för öka analysförmågasin den häri sek-att
torn.

Marknadens stärkta denposition i svenska politiken den kanskeär
tydligaste manifestationen globaliseringen under 1990-talet.av
Marknaden, har snabbt oreflekteratoch be-ärsett, ett extremt
slutssystem. Kombinationen detta beslutssätt och det inflytandeav
marknaden har ibland påtagligt, ibland subtilt kan frånmer oroa- -

politiskt perspektiv och från principiellt demokratiperspektiv.ett ett
innan kast medMen i dessa frågor kort diskuteramåsteger oss

vad globalisering egentligen innebär.
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globaliseringenStaten och4

förklaring till denviktigtidigare globaliseringdiskuteradeVi som en
valutahandeln ochAvregleringenfinanspolitiska krisen 1992. av

kapitalrörelserförhindrade nationsgrän-regleringarandra översom
bakom krisen.nyckelfaktorernatveklöst Dessa av-en avserna var

faktorernade viktigastebetraktas allmäntregleringar som en av
deupplevt underekonominglobaliseringbakom den av som

förändradeförstå marknadenskunnaåren. För15-20 attsenaste
mellanmiljön, och relationensvenska politiskadenställning i stat

därför helt kortglobaliserad ekonomi,och marknad måstei en
betyder förinnebörd och vad den natio-globaliseringensdiskutera

ekonomin.den inhemskamöjligheternalstatens att styra
ochdefinierande för 1990-talet,harGlobalisering varit temaett

och ekonomisk politik. Vikapitalrörelserbegränsad tillhar varitinte
företeelse likapolitiskglobalisering iglömmatenderar ärattatt en

transnationella politiska institutionerekonomisk;gradhög som en
Nordamerika,och regionaltroll globaltallt Europa,spelar störreen

vad detagerande med alltsamordnaförSydostasien att staters
förmod-kansjälvbestämmande.nationelltminskatinnebär Manav
dag allt-medvetande; iökat globalt inserockså talaligen ettom
miljö-ochglobal karaktärmiljöfrågorna är att statersatt avmer

Flyktingrörelsereffektiv. iför blisamordnas Euro-politik måste att
världssamfund.delständigtpåminner är ettatt avom enosspa

påtagligafinns alltmerdethar lärtIntegrationen inom EU attoss
före-Nationalstatens suveränitetsjälvbestämmande.för vårtgränser

tidigare.svårdefinierad kanske gångfaller någonärmer
medpåtagliga problemhatycktes inledningsvisStatsvetarkåren

och förkla-för beskrivaochanvändbara begrepp teorierfinna attatt
från tydlig,fortfarande långtutveckling.denna Man är teore-enra

för traditio-dess konsekvenserochmodell globaliseringentisk av
underFramför alltoch demokrati.folkstyrelseformernella sena-av

dess orsakerglobaliseringen,analyserhälften 1990-talet har avre av
efter-tankeskolor harstrid Tvåeffekter, publiceratsoch i ström.en

domi-denglobaliseringutkristalliserats;hand nya,somsom seren
be-nationalstatensochpolitisk-ekonomiska ordningennerande att

globaliseringdrastiskt, ochminskatydelse kommer att som seren
därför ocksåochhög grad drivetprojekt i stater att staterett avsom

politisk ochbetydelsefullmycketspelaframgent kommer att en
förfinns det dessutom,tankeskolaroll.ekonomisk varjeInom att
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ytterligare komplicera bilden, ochpositiv åsiktsrikt-negativen en
ning vidare Hinnfors ochse Pierre 1998.

förstaDen alltså globalisering utomordent-gruppen ser ettsom
ligt hot nationalstatens och förmågaautonomi formuleramot att en
självständig politik. Iakttagare och Drache och derasBoyersom
medarbetare och DracheBoyer och Camilleri och Falk1996

beklagar globaliseringen.1992 denDe ekonomismensser som
främsta uttryck och kritiserar globaliseringen för dess påstådda för-
ödande effekter omfördelning välstånd och fortsatt starkav en
välfärdsstatspolitik de västliga demokratierna.i andra glo-Men ser
baliseringen rimlig ekonomisk ordning eftersom densom en gagnar
konkurrens och global effektivitet Glassmann Moses1997; 1994.

den andra tankeskolanI globaliseringens verkligaattmenar man
innebörd kraftigt överdriven. kanske kritiskaDen ochär mest
grundliga kritiken globaliseringstesen har levererats tvåmot av
engelska Paul Hirst och Grahame Thompson bokenistatsvetare,
Globalization in Question Hirst och Thompson ochHirst1996.
Thompson empiriska grunder omfattningenrentmenar att av
ekonomisk globalisering överdriven; globaliseringenär är strängt

inte dagi den för femtio sedan förår Sverigesstörre äntaget var
Vidkommande, Schön företags marknader alltjämt1999, tillärse
den helt överskuggande delen inhemska, inte internationella och
nationalstaten har försvagatsinte sådant del iakttaga-sätt som en

och ThompsonHirst också globaliseringen harre menar. attser en
diskursiv, ideologisk dimension; globaliserings-accepterarom

följer därav skall förväntasinte föra progressiv,tesen att staten en
omfördelande politik eftersom detta skadar landets internationella
konkurrensförmåga. Författarna denna farhåga påtag-ärattmenar
ligt överskattad. Vi återkommer till denna aspekt globaliseringenav
nedan.

kanske denna dikotomisering,Men denna antingen-ellerär mo-
dell globaliseringen, vilseledande. brittisk forskargrupp fram-Enav
förde nyligen det klarläggande argumentet att

the usual understanding of dichotomoy between the and globali-a state
sation illusion, the of global restructuring largelyan as processes are
embedded within and institutions, politically contingentstate structures

policies and actions, and primarily about the ofreorganisationstateon
the al.,Amoore 1997:186.state et

här tankenDen alldeles flerainte forskare har tidigare påmintär ny;
globaliseringen politisknågot kon-än ärattoss om annatmer en

struktion och resultatet politiska beslut, och därför bara möjlig såav
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ordningekonomiskauppfattar dennanationalstaternalänge som
bidragetKapstein Det1994.god Helleiner 1994; pregnantamest

här diskussionentill denlämnarkollegoroch hans ärAmoore att
ovillkorliganationalstatenshand innebärförstaglobalisering inte i

politiskanationalstatensdrivkraft förställetförsvagning i ärutan en
DetPayne 2000.omstruktureringinstitutionella Evans 1997;och

historiskt starkadenorimligtockså intuitivtförefaller settattrent
försvagasskullenationalstaten sådominerandeoch ett genom-

tidkort 1997.Manngripande någrasätt ansersom
medförakommer någonglobalisering inteFöreställningen att

omstruktu-nationalstatenförsvagningdramatisk utan snarare enav
betraktafruktbart 1990-dess institutionerrering sättär attettav

placerar fråganmarknad,ochpolitikmellansamspeltalets omsom
ochbegriplig kontext. Finans-inflytande ipolitiskamarknadens en

tidigare, bland de vikti-sadeavreglering,valutamarknadernas är
för möjliggöra globaliseringfattatnationalstaternabesluten attgaste

kapitalrörelser nationsgränserrna.friamöjliggördettaeftersom över
under hösten inne-politiska eliten insågsvenskaden 1992Men som

styrmedel delvisekonomisk-politiskadelglobaliseringbär att en
ställning ekonomin,Riksbankens iReichroll 1991.spelat sinut

signifikans dettydlig ihadeförutsatte nationsgränseratt ent.ex.,
för-globaliseringenkrävdepolitisktOcksåekonomiska systemet.

bud-och tydligstatsfinanserbalanseradeBehovetändringar. enav
tilldel blev anpassningenSverigesuppenbart.blevgetdisciplin För
harSverigedramatisk.spelreglerglobaliserade ekonomins Menden

friaoch denglobaliseringensunderskattainte varit attensamt om
harmöjlighet;kraft deoerhördamarknadens sett sam-ser enom

Sydkorea,Storbritannien,tumult Mexico,politisk-ekonomiska ima
iexempel Altman Men1997.föroch ItalienThailand någraatt ge

fall med assistans Inter-i vissaländer harsamtliga än avomman -
lyckatshjälpVärldsbankenselleroch/Valutafondensnationella -

försvara sigförinhemsk ekonomistarktillräckligtskapa motatten
ekonomiskadenformuleraromstrukturerar,marknaderna. Man om

dvs.ekonomierna,budgetkrav,implementerarpolitiken, sanerar
of thereorganisationm.fl. kallargenomför vad Amoore enman

state".

ochplanempirisktolika plan;betraktaskan tvåGlobalisering ett
globalisering ianalyserasempiriska planetdetplan.diskursivt Påett

transnationellamellankapitalrörelserökade stater,t.ex.termer av
Worldoch WTOinternationella institutioner EUföretag, som
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Trade Organization och den ökade rörligheten för tjänster,varor,
individer och kapital. har denFör viktigaste frågeställ-statsvetare
ningen dettai perspektiv hurVarit kan tolka globaliseringens in-
flytande och maktförskjutningar frånöver till marknadstater stat
och från till transnationella institutioner. harVi redan berört detstat
här problemet. författareDenna sällar sig till forskaregärna gruppen

stat-globaliseringsfrågan falsk dikotomi; starka,ärattsom menar en
institutionellt transformerade, fullt förenliga medärmen stater

politisk och ekonomisk globalisering.
det diskursivaPå planet globalisering förändradrepresenterar en

bild Världen omkring diskursivaDen dimensionen globali-av oss. av
seringen oerhört betydelsefull eftersom den föreställ-är ger oss en
ning individuell och kollektiv makt, hur omvärl-om om ansvar, om
den organiserad och förutsättningarna förär politiskt handlande.om
Vi skall återkomma till denna aspekt globaliseringen längre fram iav
detta kapitel.

Sverige i den globaliserade ekonomin

Sverige dagi integrerad i internationella politiskaär och eko-mer
nomiska förmodligen tidigarenågon historia.gång i sinänprocesser

känslighet förVår snabba, internationella kapitalrörelser Vårär stor.
beslutskompetens begränsad medlemskapvårt i ochär andraEUav
internationella institutioner. valuta dagVår i internationellär en
handelsvara. företagPrivata tycks beredda omlokalisera tillattvara
länder erbjuder de förmånliga skattevillkoren och de bästasom mest
strategiska villkoren.

harMen Sverige under mycket lång tid haft känsligt beroendeett
till omvärlden. internationelltDen lilla svenska ekonomin harsett
under lång tid kännetecknats exportberoende. Eftersomett stortav
svenska företag varit relativt derassmå respektive marknader har
den svenska politiska ekonomin varit "price-taker" änmer av en en
price-maker, Peter Katzenstein påpekar Katzenstein 1985.som

rad analyser harEn hävdat mycket nationalstatens traditio-att av
nella maktbaser har eroderat följd globaliseringen ellersom en av

indirekt kan relateras till globalisering seprocesser som t.eX.
Camilleri och Falk Strange1992; 1996. Detta perspektiv globali-
seringens inflytande nationalstaten omfattas högi grad denav
svenska politiska eliten. Politiken i dvs. barainte den eko-stort -
nomiska politiken och skattepolitiken utformasmåste sådant-

den inte innebär ofördelaktiga villkor försätt det svenskaatt nä-
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skattekraftenochnäringslivetfall kommerringslivet. I attannat
utomlands.flytta

försvagatspåtagligtnationalstatenbildfinns ocksåDet atten
placerad före-centralttidigareglobaliseringen.följd Enavsom en

liberalernafolkpartietförträdare attmenar

betyd-försvagas.nationalstatendär Förrbefinner i situationVi oss en
ekonomiska territorier.kontrollerade detRegeringende något.gränser

möj-alltidharallt detta. EUändrar JagGlobaliseringen sett ensom
ungefärmarknaden,motkrafter tillskapa sättlighet somsammaatt

marknader.inhemskamotkraft tillkunnatnationella regeringar vara en
kommernågonsinundrarfungerar inte.parallellen JagMen attom

hade deninternationelladen nivånliknande balans na-somen
tionella nivån.

eftersomflera inte minstiakttagelsen intressanthär sätt,Den är
tillmotviktnaturligpolitikenfolkpartistledandedenna ensomser

spelaskulle kunnainternationella institutionermarknaden och att
speladetidigaremotviktsådanrollen sätt statensomsammaav en

situation,förmodligenkapitalet. Viinhemska gårdetvisavi mot en
skaffa kompetenssighållertransnationella institutionervari att

sådan kom-kanmotvikt.sådan EMUfungera som ensesatt som en
centralbank ocheuropeiskskapa gemensamenettpetens; engenom

enskildaspekuleramöjlighetermarknadenskommervaluta motatt
detihågkommaVidareelimineras. måsteländers valuta att varatt

finansmarknadernaavregleradeskapade denationalstater ge-som
ochnationsgränserna,kapitalrörelserförbort regler övertaattnom

kapitalrörelser intesådanaåterregleramöjligheter är teo-enattatt
Helleinerrealitetgradhögsta 1994;ikonstruktionretisk utan en

emellertid intetorderegleringSådan förnyadKapstein 1994. vara
genomförasprojekt måstenationell basismöjlig är ettutan som

sådangenomförsamtidigtländerantalsådant sätt enstortatt ett
spelakantransnationella institutionerhärOch detnyordning. är en

roll.ledandesamordnande och
kate-nationalstaternaslutsatsenfel draalltså ärDet attattvore

internationelladeunderordnasdömdaovillkorligtgoriskt och att
krishantering-förstadet visarspekulation.finansmarknadernas För

tack-obalansiekonomier är1992 sättatt svagasomsammaen
spekulationsådanvalutaspekulation, kanförbyten mötassamma

valu-deofta bortglömsekonomin. Detmed uppstramning attaven
ekonomiervalutaspekulation antingenförföremålblivit ärtor som

tillväxt,högskuld,problemstrukturellamed ränta, svagstorsom
harvisserligensydostasiatiskadeeller ekonomier ensomsomosv.,
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lmycket hög tillväxt lever farligt eftersom tillväxten högimen som
grad finansieras lånevägen. lbalanseradeMer ekonomiermogna, l

luppvisar deinte fluktuationer eller känslighet för spekulationer- llfluktuationer valutaspekulationens utgångspunkt.är D-om som-
Marken, Schweizerfrancen och USA-dollarn har föremålinte varit
för den här spekulation eftersom dessa stabila valutorärsortens som

kan förväntasinte förstärkas eller försvagas det kortainämnvärt
perspektivet. Varje har alltså del frågan hurstat storen svaretav
känslig förhållandei till marknaden i hand;är denman egen som
svenska ekonomiska utvecklingen under 1990-talet har visat är en

disciplinerad budgetpolitik det kanske bästa skyddetstram, mot
internationell spekulation.

Globaliseringens diskurs

Globaliseringens diskursiva dimension alltså lika viktig i poli-är ett
tiskt perspektiv den empiriska bilden; det vilket kon-sättsom

bildvår omvärlden har förstås betydelse för såstruerar av enorm
centrala politiska frågor möjligheten och med kollektivtsom nyttan
handlande. Eftersom inre, konstrueradevår bild globaliseringenav
bestämmer mycket politiska förhållningssättvårt till sådana poli-av
tiska frågor, blir den varigenom denna bild fram ocksåväxerprocess
politiskt laddad. därför fleraDet iakttagare och aktörer hante-är i
ringen krisen talar framväxten1992 marknadensav om av egna me-
dier och hur dessa medier spridit bild marknadens betydelse ien av
samhället; konstruktionen dessa bilder kan formav ses som en av
politisk maktutövning. AnthonyNär Giddens globalise-säger att
ringen fabricerad djungel citeradär i SOU det1999:11, 3 ären s.
precis detta han globaliseringen har, till mindre eller störremenar;
del, konstruerats för legitimitet bl.a. marknaden. Markna-att ge
dens och globaliseringens diskurser hänger ihop; globaliseringnära
och marknad kan båda motpolen till den starka ochses som staten
kollektivt handlande. den bildOm har globalisering detärav att
egentligen finnsinte särskilt mycket kan kommerså hellergöra,

försökainte det. Makten världsbildvårgöra såledesöveratt är en
helt avgörande form maktutövning.av

australiskeDen Linda lämnadeWeiss kraftfulltstatsvetaren ett
bidrag till globaliseringsdebatten hon för tid sedannågon publi-när
cerade boken Tbe Myt/a oftbe Powerless State Weiss Weiss1998.
demonstrerar briljanti analys kvarstående kapacitet ochen staters

araison i internationaliseradetre ekonomi. Weiss glo-en attmenar
balisering blivit förevändning för regeringar frånavståen att re-
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skadaprojektsådanaeftersomprojekt,politiska sägsdistributiva
internationelltkonkurrensenhävda sig iförmåga omattstatens

världsbild impregnerasmedborgarnasinvesteringskapital. Om av
globalpolitikochekonomivärldensföreställningen är snararenuatt

socialahöga kravlikaställadekommer intenationell, ut-än att
blirGlobaliseringentidigare.regeringarsinagiftsprogram som

projektpolitiskafrånförförevändning avståordmed andra atten
utgifter.offentligadriversom
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på skärmarna:skvalparNär det5

maktdiskursivaMarknadens

förhåll-ochskilda logikerbild denågorlunda tydligharVi avennu
gäller valutarö-vadmarknadenochpolitikenpräglarningssätt som

deteftersomlogikerna,de två ärrelser. måsteNu sätta samman
Och1990-talet.underdebattenpolitiskadenskettdet iprecis som

politiskmarknadensammankopplingendendet precisär gersom
makt.

vadbeskrivadel medsysslade tillKapitel 3 styratt somstor
tecknadesbildhandlande.aktörers Denoch dessmarknaden som

självkritiskaöverraskandeganskapräglad dethög graddär iär av
marknaden har sinfrånperspektiv intervjupersonernasom

logik.tydligamycketharmarknaden sinverksamhet. Men egen,
långsiktigafondförvaltning,meddelsysslar tillMarknaden stor

kapitalet.förmeraochsäkrasyftar tillkapitalplaceringar attsom
uttryckte saken,marknadsföreträdareRänterörelser kan, ensom

varförenkelthelt integissningslekar;utlösa "stora vet enman
omständig-underkan, vissarörelserinträffar. Sådanaränterörelse

detinflation vilketökadförmarknadensheter, tolkas ärorosom
långsiktiga investeringar.för alla Enspökettveklöst största annan

ekonomiskt-poli-ränterörelse kanmotiveradsubstantiellt ettvara
upplånings-statligtökatlångsiktigtantydertiskt utspel ettsom

dvs.därmedoch priset,lånekapitalefterfråganökarbehov vilket
emellertid,ränterörelsertolkningardessaBåda ärräntan. somav

mark-Eftersomgiltighet.allmänsaknarkontextuella. De mersett,
förklaringrimligsvårigheterpåtagligaofta harnaden själv att ge en

för politiskadet svårarekanränterörelsertill är ännuattanta
hindrar intedetsådan analys.producera Menaktörer att manatt en

politisktkritik någotränterörelsekan beskriva ut-motsom enen
spel

häranalysen såkommerfrågaviktigastekanskeDen ut ursom
valutahandel primärtintemarknadensföljande.långt Om styrsär av

politikekonomiskanalyserellerfundamentabedömningar avavav
alternativt mini-till maximera vinst,syftandestrategier attutan av

sådantillskrivasaktörs bedömningardennakan dåförlust, hurmera
underländerandraochskett i Sverige mångabetydelsepolitisk som

decennietdet senaste
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tänkbartEtt litarinte politikernas bedöm-är attsvar egna
ningar; regeringen glorifierar förslagsina medan ifrå-oppositionen

dem och väljare inte skallgasätter Markna-på.vetsom trovem
den partikäbblet.står Därför kan kan lita dess bedömning,över

betraktar febertermometer; desssätt mätningsamma som en av
aspekt hälsotillståndet valid och reliabel, förväntarären av men
inte den skall ha åsikt vad gäller diagnos eller behandling.attoss en

febertermometernsinteDet uppgift, och detär hellerinteär
marknadens uppgift råd vilken ekonomisk politik böratt ge om som
föras. Marknaden bara hälsotillståndet den finansiellairapporterar
sektorn. skulle det härSå perspektivet marknadens roll som
politisk bedömare kunna sammanfattas.

kanEtt marknaden och dess reaktionerannat svar attvara
olika regeringsförslag reflekterar den globaliserade ordningnya
valt placera ochi marknadens rörelser de spelregleratt ärattoss nya

har efter. härDen marknadens inflytanderättaattnu oss synen
politiken innebär med andra ord politikernaöver själva skapatatt

den här situationen, kanske medvetna de beslututan att vara attom
avreglerade finans- och valutamarknaderna skulle ha dessajustsom

konsekvenser.
Ytterligare frågan det kanske djärvaste ocksåett svar men-

det helt enkelt valt låta markna-ärmest pregnanta svaret att att-
dens valutaspekulation politisk tolkning. väljer,Vi någonges en av
anledning, betrakta marknaden och rörelser i ochräntenivåeratt
valutakurser det främsta kriteriet vad god politik.ärsom som

det härMen lika frågormånga det besvarar. Vadsvaret reser som
betyder, generellt, det här marknadens rollsättetmer att se som
politisk aktör avfärdaKan och valutarörelserränte- någotsom
politiskt fullständigt irrelevant Varför väljer marknadsrö-att se
relser politiska fenomen, dem politisk tolkning Detsom att ge en
finns i princip relaterade, förklaringar till den här utveck-näratre,
lingen; diskursiv förklaring, förklaring relaterar tillen en som egen-
intresse, och tredje förklaring från grundläggandeutgåren som
skillnader mellan politik och marknad för beslut ochsystemsom
handlande.

diskursivaDen förklaringen sin utgångspunkt i marknadenstar
ökande centralitet i bildvår omvärlden, och själva. Dennaav av oss
diskurs högi grad mediadriven. Marknaden harär under 1990-talet
fått sitt medium, för ledandecitera socialdemokrat. fårVieget att en

dag, frånvarje ekonomieko radioni till kvällens A-Eko-morgonens
nomi, börsutveckling och andra marknadsrelateraderapporter om
nyheter från världens alla kontinenter. Tidningar Indu-Dagenssom
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alltochkapitalförvaltningfinans- ochfokuseras alltmerstri, som
ständigtsvenska industrin, åtnjuterdennyhetermindre om

tidningarantal andrahar ocksåprenumerationstal. Viökande ettsett
kapitalförvaltninginriktadeheltperiodicitetvarierandemed men

mediamarknaden.svenskadenställningkonsolidera sin
ochlegitimitetmarknaden stärktutvecklingenhärDen tro-ger

markna-benägnavärdighet, vilket i sin gör att accepteratur meross
politiskareaktionerdessochpolitisk aktörden att sesom en

Bildt, återkommen iCarloch giltiga.rimligautspel När oppo-som
utspelekonomiskt-politisktkommenteradesitionsställning, ett av

detskvalparmed ordensocialdemokratiska regeringen nuden
makt.diskursivamarknadensför Hanuttryckdetskärmarna är ett

indikatorränterörelserochvalutakurs-användaVäljer som enatt
politik.socialdemokratiskdåligvad han ser som en

viktigutomordentligtdiskursenoffentligadenMakten äröver en
olikaoch bedömningperceptioneftersom denmaktbas, vår avstyr
visarhandlande.och Kristina 1994deras mål Boréusochaktörer

1980-talen Sverigeoch iunderframväxtnyliberalismenshur 1970-
eridebatten ioffentliga, politiskaspråket denpåverkade itydligt

inflytande visar sigDiskursensriktning.marknadspositiv över oss
förväntningarförändrad uppsättningfårdetminst iinte sätt en
Marknadensaktörer.ellerolika aktörer,bilderoch grupper avav

isåledes primärtmanifesterar intemakt sigdiskursivastärkta att
olikapolitiska projekttilltveksammaställer sättsomoss mer

fåttmarknadenmaktenden diskursivamarknaden;söker stävja som
samhällsför-metod förpolitikifrågasättatenderargör att somatt

generellt.ändring mer
med hän-inflytandepolitiskaväxandemarknadensförklaraAtt

individertänkandeekonomiskttill egenintresse ärvisning vårt som
Mark-den diskursiva teorin.vid sidanfungerar brateori avsomen

förjämfört medför dag,företeelse iviktigare 10-15naden är ossen
dag aktier;folketsvenska isedan. Drygtår 40 äger enprocent av

har alltsåsiffra. Väldigtganska hög mångainternationellt av osssett
Till dettautvecklas.marknadenhurmaterielltdirekt intresse iett

innebär iförändringar pensionssystemetikan läggas attsom
kapitalförvaltahar möjlighet vårtsjälvautsträckningökande attnu

fri-förklaring svårhäraktiemarknaden. Det ärär attsomen
väl tänkamycketkanförklaringenfrån den diskursivakoppla man-

fördel har ökatmarknadens intressettillvärdeförskjutningensig att
blandkapitalinvesteringarochför aktiehandel stora grupper men-

densidanvidförklaringmaterielldirekt, stårfinnsdet omsomen
kapitalistersvenskar iväxandediskursiva teorin. Om ärgruppen
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ordets traditionella mening det knappast märkligt marknadenär att
får ökad uppmärksamhet och rörelser valuta- och räntemark-att
naderna politisk tolkningges en

Den systematiska förklaringen, slutligen tanken marknadensatt-
ökade politiska inflytande beror grundläggande skillnader mellan
politik och marknad beslutssystem och det handlings-som att

marknaden utpekar hyllas ochmönster positivt normbil-som mer
dande politikens typiska handlingsmönster ligger ocksåän den-

den diskursiva förklaringen. Skillnaden mellan politiknära och
marknad detta hänseendei förstås inte har fått tydligareär ny, men
aktualitet efter avregleringsbesluten. konkretiseringEn den härav
förklaringen får kort betraktar den politiska handläggning-om

krisen finnsDet fog förvisst1992. krisen hante-inteen av tesen att
rades bästa tänkbara den politiska eliten. Krishanteringensätt av

fleravisar aktörer inte insåg befann sig sekvensiatt att man en av
beslut. Direkt efter det första krispaketet skyndade socialde-sig
mokraterna och moderaterna profileraånyo sig inom den eko-att
nomiska politiken. Vad trodde unikt beslut beslutettman var ett-

innehåll och marknadsföring lyckades bromsa marknadensvars
spekulation kronan visade sig endast det första i seriemot vara en-
beslut. möjligt deDet profileringtvå partiernas och attackär att mot
varandra direkt efter den första krisuppgörelsen bidrog till dämpaatt
marknadens förtroende för den långsiktiga ekonomiska politiken,
vilket i sin nödvändiggjorde det andra krispaketet. alldelesMentur
oberoende i vilken grad fallet "saboteradesså resultatet detav var av
första krispaketet moderaternas och socialdemokraternasav
hackande varandra bläcketinnan krisuppgörelsen hunnit
torka", ledande folkpartist uttryckte saken.som en

Sekvensperspektivet politiskt beslutsfattande blir vikti-ännu
betraktar den ekonomiska politiken tid. Få,övergare om om

politiker tycktes hanågon, särskilt klar bild omfattningen ochen av
innebörden besluten avreglera finans- och valutamarknadernaattav
under 1980-talet. förstod inte vilka krafterMan släppte loss,man
och insåg sannolikt heller hurinte dessa beslut skulle påverkaman
det framtida politiska handlingsutrymmet. intervjupersonerMånga
från den politiska sidan använder formuleringar med facit isom
hand" för förklaring till besluten under 1980-talet. Manatt ge en
hänvisar också till behovet den svenska marknadsregle-att anpassa
ringen till den internationella ordningen. ohållbartDet ansågs att
upprätthålla marknadsregleringen viktigaste konkurrent-våranär
länder full färdi med avregelera sina valuta- och finansmarkna-var
der.
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härbetydelsefulla frågan detden ikanske detta inteMen är mest
resursför-andra besluts- ochPolitiken, liksom allasammanhanget.

och brister.fullt med motsättningardelningssystem, interna Förär
bortibland glömmavidkommande tenderarpolitikensjust attatt

konflikt,för partibildning,för politik,grunden jörgen Wes-är som
grundläggande läro-skriverterståhl och iBirgerssonBengt-Ove en

Westerståhl poli-ochstatsvetenskap Denbok Birgersson 1992.i
bry-syftar skilda ideologiertill låtatiska debatten och attprocessen

politiska värl-egenvärde dendebatt har ivarandra; ett storttas mot
institutionaliserad sådantbeslutsprocessenden. politiskaDen är

olika åsiktsrikt-omfattande debatt mellanmedgeden skallsätt att
politikenbakom denna intevärden liggerningar. De ärsynsom

ochbeslutsfattande. Tröghethyllar snabbt,värden toppstyrtsom
kritik det politiskakraft delvisalltså orättvisexekutiv är motensvag

förutformadeseftersom primärtinte attsystemetsystemet,
den politiskade värdentillgodose sådana mål. Men processensom

legalitet,deltagande, debatt,för tillgodoseutformades -insyn,att
1990-taletsmindre angelägnafolkstyrelse tycks idemokrati, vara-

uttryckmarknaden och ekonomismende värdenSverige än gersom
för.

fartblindhet, eller ekonomismensteckenKanske detär ett
den kanskeglömmerdet decenniet,dominans under sista attatt

inflytandegäller marknadensfrågeställningen vadviktigaste över
skiftanderimligt detdemokratiperspektivpolitiken i Hur ärär: attett

politikensindikatornvalutakurser den viktigasteoch påräntenivåer är
försvaraskan sådan ordningoch omfattning iinriktning Hur etten

krafter skapat dennaVilka de politiskademokratiperspektio är som
ordning

diskussion, påminnadjupare dennai måstegårInnan oss
inflytande.hos marknadens Krisenkontextuella egenskapendenom

såvälföranledd obalanserunik händelse,1992 extrem, avvar en
finan-offentligaden sektornssektornden inominom privata som

saknade insikt markna-ledande politiker ikornTill detta att enser.
helleranadesvenska ekonomin, och intedens bevakning den manav

och vadskulle bliden svenska valutanhur stark attacken mot som
finns såledesför stilla spekulationen.skulle krävas Det ettatt

fråga,denna precisoch långsiktigt perspektivkortsiktigt som
detpolitiska ekonomin.den samtidade flesta aspektermed allra Iav

hademarknadendet uppenbartkortsiktiga perspektivet är ettatt
ochelitens beslutinflytande den politiskapåtagligtmycket över

handlande.
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fråga här intentionalismenDet detta inflytande.måste iäross
med marknadsföreträdareIntervjuerna antyder med hög graden av

systematik marknaden både ochinstitutionatt som som en sam--
ling ekonomiska aktörer skäligen ointresserad ha poli-år att ettav-
tiskt inflytande. Banker och kapitalförvaltande institutioner är san-
nolikt dominerade med konservativ eller nyliberalav personer en
politisk grundsyn, finnsdet förnekande blandenstämmigtettmen
dessa aktörer det skulle finnas politiska mål valutahan-att styrsom
del eller ränteutvecklingen. Sådana hänsyn kan dessa marknadsaktö-

eftersomkosta beslutinte sig, baserade sådana hänsynrer
sannolikt andra beslut de baseras strikt marknadsmäs-är än som

hänsyn. marknadsaktörersiga för den härDe jag intervjuat under-
sökningen uttryckte starkare föringa sentiment svensk ekonomi

sådan, helt enkelt därför de inte ha råd låtasigattsom attanser
sådana hänsyn deras marknadsagerande. utländska ellerOmstyra

inhemskaandra aktörer spekulerar den svenska valutan ärmot
marknadens logik sådan hänga för förloratvingas inteatt attman

Spekulation central komponent allt marknadsageran-iärpengar. en
därförde och marknadeni sådan; bortse från detta faktumattsom

den grundläggandemissa med finans-valuta- ochär poängenatt
marknader MarknadsföreträdarnaCoggan har heller1995. inte

professionell preferens vadnågon gäller regeringar olika ideolo-av
gisk inriktning; föredrar starka regeringar, enpartirege-gärnaman

eftersom de definierarringar, tydliga spelregler sannoliktintesom
kommer ändras överatt natt.en

långsiktigt och generellt framstårI perspektiv ordningett mer en
förslagpolitiskavari utvärderas första band med marknadernasi

valutakurs- och ränterörelser fallet under den akuta krisensom var-
orimlig demokratiperspektiv. det förefaller mycketMenettsom ur-

osannolikt sådant skullescenario kunna institutionaliseras.att ett
svenska politiska eliten harDen sedan insett vikten hålla1992 attav

de offentliga finanserna någorlunda balans,i vilket förhindrar
spekulationaggressiv valutan. det finns fullt tänkbaraMenmot sce-

vilka marknadensnarier i rörelser skvalp skärmarna kom-- -
politisk tolkning. detta avseende den härI ärattmer ges en typen av

marknadsinflytande politiken sannolikt här föröver att stanna.
den härArgumentet i har denna kopplingvarit mellanrapporten att

finansmarknader offentligoch politik konstruerad koppling,är en
denna konstruktion stark prägel den ekono-är sättamen attnog

misk-politiska debatten för överskådlig framtid. tillbakaSer i
historien tycks det ekonomisk liberalism och statsinter-som om
ventionism avlöst varandra slagsi pendelliknande mönster,ett men
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och doktrinendominerande ekonomismenden sånär omnu
förstås omöjligtlåginflationspolitik skall vikaochlågränte- är att

förutsäga.
frågeställningar-formuleradetidigareåtervända till dekanVi nu

finans-modellhållbardemokratiskt långsiktigtingenDet är attna.
ekonomisk poli-kriterietdetmarknadernas samtycke primäraär

sådanagenerellt. situationeroffentlig politikellertik, Men ärmer
möjli-folkstyre kanDemokrati ochosannolika.lyckligtvis mycket

har reellt "pri-och dess aktörermarknaden settacceptera att engen
denCharles Lindblomvilegierad ställning, 1977 menar;som

kontrolloch administrativstark politiskmodellenalternativa en-
behäftad med demo-denekonomin ocksåmarknaderna och äröver

kapitalism ochmellankratiteoretiska problem spänningenmen-
tjugonde seklets politiskadetpräglad mycketdemokrati har varit av

ekonomismmed dess betoningnuvarande ordningen,debatt. Den av
denhar fått stabilitetliberalism, sinoch ekonomisk attgenom

institutionella den inter-olika nivåer.mellan Påförespråkas unisont
och institutionerdriver organisationer EU,nationella nivån som

ValutafondenInternationellaVärldsbanken ochWTO, OECD,
framgång.kraft ochavreglering medochekonomisk liberalism stor

olikanationellafrämst hur regeringarframgång visar sig iDenna av
låg lågekonomiska målförenas kringkaraktärideologisk ränta,som

utvecklingensvenskaoch avreglering.inflation, hög tillväxt Den är
internationalla ekonomiskahur dessaexempelradenbara iett av

tongivande ländersfåtalinstitutionaliserasförstdoktriner ettgenom
policyförändringoch Storbritanniendet här falleti USA som--

vilka sedantransnationella institutioner,därefter seravanammas
inhemska ekono-länderspolicyförändring olikaoch iavreglering

sådanfrämsta mål. justWTO,politik sinamiska t.ex.,ett sersom av
ekonomiska politik sinaenskilda länderspåverkan som en av
och Kosteckiuppgifter Hoekmanfrämsta 1995.

understrykasammanfattningsvisförGlobalisering alltså,är ettatt
gradföreteelse lika högpolitisk itidigare argument, som enen

politiskainhemskalärde denekonomisk. Vad krisen 1992 attoss var
för omvärldensexponeradglobaliserad värld heltekonomin i ären

härsidor detfinns goda och dåligakontinuerliga granskning. Det av
bud-haftosannoliktförefallerförhållandet; det attt.ex. samma

för allthar dag det varitgetdisciplin inte EUzsi meromsom
eller denpolitiken,inhemska ekonomiskadendetaljerade krav

finanspolitiska krisen 1992.
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Noter

l Wolraths hållning enligt uppgift första hand resultateti lång,var av en
frustrerande diskussion med Finansdepartementet försäkringsbolagensom
kapitalförvaltning. uttalandet fick tydlig politisk dimension eftersomMen en
det blev inslag den tidiga valrörelseni 1994.ett
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Den parlamentariskt Demokratiutredningen analy-sammansatta
den svenska folkstyrelsens förutsättningar inför ZOOO-talet.serar

Det sker i ljuset bl.a. globaliseringen, EU-medlemskapet, för-av
ändringarna i medielandskapet, den IT-tekniken, förnyelse-nya
arbetet inom offentlig förvaltning, folkrörelsernas förändringar
och det sjunkande Valdeltagandet. Vid sekelskiftet ska utred-
ningen sammanvägd analys i slutbetänkande.presentera etten

Utredningen vill gångredan under arbetets bidra till för-att
djupa demokratidebatten genom

offentliga seminarier landetirunt0 om
webbplatsen www.demokratitorget.gov.se med fria debatter-
och möjligheter informera sig och föra dialog kringatt om
Demokratiutredningen

skriftserie med essäer, debattartiklar, seminarieinlägg0 en
och forskarantologier.

framgångarNu kan politikens och misslyckanden avläsas i
på på"skvalpet skärmarna" bankernas valutaavdelningar. Hur

så sådanhar det blivit Kan ordning försvaras i demokrati-etten
perspektiv

Spänningen mellan kapitalism och demokrati har präglat
delar det tjugonde seklets politiska debatt. Skälet ärstora av

naturligtvis insikten marknadens inflytande politikenöverattom
leda demokratiskakan till förluster, liksom stark politiskatt en

ocksåkontroll över ekonomin kan skada demokratin.
rådandeDen betoningen ekonomism och ekonomisknu av

fåttliberalism har sin stabilitet olika institutionellaattgenom
nivåer framgångsrikt sådankämpat för politik. Den svenskaen
utvecklingen är bara påi raden exempel hur internatio-ett av
nella ekonomiska doktriner först institutionaliseras ettgenom
fåtal tongivande länders policyförändring. Därefter deanammas

transnationella institutioner, vilka sedan avreglering ochav ser
policyförändring i olika länders inhemska ekonomiska politik som

mål.sina främstaett av
detI ljuset skildras här de dramatiska skeendenaett mestav

i politik 1900-talet;svensk under den svenska valutakrisen under
hösten 1992.
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